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品种 贵金属：美元指数持续走强，金银价格短期调整 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格呈震荡回调走势，白银受制于工业品疲软表现更

弱。美国 10 月零售额的良好表现令市场对经济复苏前景更为乐观，并

推动美元指数升至 16 个月高位，压制了贵金属价格走势。市场继续从

美国经济数据和美联储官员表态中权衡通胀和加息预期。美国通胀数据

超预期，市场对美联储明年开始加息的预期增强，推动美元指数走强。

尽管美国通胀率已升至 30 余年来的最高水平，消费者信心也大幅下降，

但 10 月零售业表现依然强劲。美国 10 月零售额达到 6382 亿美元，同

比增长 1.7%，为连续第三个月增长，并创七个月来最大增幅。虽然当前

市场对美联储明年加息的预期抬升，但在当下阶段，持续上涨的通胀压

力依然是支持贵金属价格的最主要因素，通胀压力难以在短期内得到缓

解，而市场对经济滞涨的担忧加大，金银价格易涨难跌。我们认为短期

贵金属价格可能会震荡整理，但贵金属价格的上涨趋势不变。 

本周重点关注：本周市场迎来美国感恩节假期，欧美将公布 11 月

制造业 PMI 数据，美国将公布三季度 GDP 修正值、10 月耐用品订单和

10 月核心 PCE 物价指数等重要经济数据；事件方面，美联储 FOMC 将

于周四公布货币政策会议纪要，欧洲央行也将在同日公布 10 月货币政

策会议纪要。 

市 场 对

经济滞涨的

担忧将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银暂时观望，等待逢低做多 

 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格呈震荡回调走势，白银受制于工业品疲软表现更弱。美国 10 月零售额

的良好表现令市场对经济复苏前景更为乐观，并推动美元指数升至 16 个月高位，压制了贵

金属价格走势。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 382.74  -0.86  -0.22  177906  188673  元/克 

沪金 T+D 381.56  -0.94  -0.25  16638  153932  元/克 

COMEX 黄金 1846.80  -20.90  -1.12      美元/盎司 

SHFE 白银 5087  -114  -2.19  769741  694756  元/千克 

沪银 T+D 5074  -103  -1.99  3169338  6413970  元/千克 

COMEX 白银 24.63  -0.78  -3.07      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

市场继续从美国经济数据和美联储官员表态中权衡通胀和加息预期。美国通胀数据超预期，

市场对美联储明年开始加息的预期增强，推动美元指数走强。 

数据方面：美国 10 月零售额创造了半年多以来的最大增幅。美国 10 月零售额达到 6382 亿

美元，同比增长 1.7%，为连续第三个月增长，并创七个月来最大增幅。尽管美国通胀率已升至

30 余年来的最高水平，消费者信心也大幅下降，但 10 月零售业表现依然强劲。美国 10 月份制

造业产值增长 1.2%，9 月份为下降 0.7%，供应链瓶颈有改善迹象。美国通胀压力继续积聚。美

国 11 月费城联储制造业指数大幅上升至 39，远超市场此前预期。11 月工厂用料成本指标跃升

至 1979 年以来的第二高位，制造商收取价格指标则飙升至 47 年来最高水平。美国上周首次申

请失业金人数为 26.8 万人，较前一周增加 1000 人，为连续六周减少后首次录得增加。前值为

26.7 万人，预期 26 万人。美国 10 月份新屋开工数意外下跌 0.7%，折年率降至 152 万套；9 月

份数据向下修正为 153 万套。 

拜登签署 1.2 万亿美元两党基础设施建设法案，规模远小于原定的 3.5 万亿美元。然而经过

多轮的谈判拉锯，最终落地的“基建计划”规模已大幅缩水。该计划可能推动美国经济在今年年

末到明年年初有阶段性扩张，但并不具备推动美国经济在更长时间强劲扩张的能力。 

美国通胀压力继续积聚，但美联储官员对于加息的态度仍普遍谨慎。美联储埃文斯表示，明

年可能开始加息；加息也可能在 2023 年开始，这将取决于通货膨胀。预计在明年 6 月缩减购债

计划结束前不会加息，也不会调整缩债时间表；仍然预计在 2023 年之前不会加息。 
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欧元区三季度 GDP 环比增长 2.2%，同比增长 3.7%；欧盟经济环比增速为 2.1%，同比增长

3.9%。欧元区第三季度就业人数增长 0.9%，为走出双底衰退以来的第二个季度增长。英国 10 月

份 CPI 同比上涨 4.2%，为 2011 年 11 月以来的最高增幅，主要是由天然气和电力价格上涨所推

动。英国零售价格指数 10 月份升至 6%，这是自 1991 年 4 月以来的最快增速。英国通胀创下 10

年新高，提振了英国央行将在 12 月加息的预期。 

欧洲央行行长拉加德称，由于供应瓶颈和能源价格上涨，增长势头在一定程度上正在放缓。

预计欧元区 GDP 仍将在今年年底左右超过疫情前的水平，仍然认为明年通胀会放缓，中期通胀

仍将低于目标。欧洲央行副行长金多斯表示，2022 年将会证实当前的高通胀只是暂时现象，认

为 2022 年不会加息。 

中国公布一系列重要经济数据：10 月工业增加值同比增长 3.5%，9 月增速 3.1%；10 月社

会消费品零售总额增长 4.9% ，扣除价格因素同比实际增长 1.9%；10 月原煤生产由降转升，天

然气生产增速回落，进口快速增长；10 月份全国城镇调查失业率 4.9%持平 9 月；1-10 月份全国

房地产开发投资增长 7.2%，前 9 个月同比增 8.8%；1-10 月城镇固定资产投资同比增长 6.1%。

10 月 70 城房价环比延续略降态势，一线城市二手房环比继续下跌。 

虽然当前市场对美联储明年加息的预期抬升，但在当下阶段，持续上涨的通胀压力依然是

支持贵金属价格的最主要因素，通胀压力难以在短期内得到缓解，而市场对经济滞涨的担忧加

大，金银价格易涨难跌。我们认为短期贵金属价格可能会震荡整理，但贵金属价格的上涨趋势不

变。 

本周重点关注：本周市场迎来美国感恩节假期，欧美将公布 11 月制造业 PMI 数据，美国将

公布三季度 GDP 修正值、10 月耐用品订单和 10 月核心 PCE 物价指数等重要经济数据；事件方

面，美联储 FOMC 将于周四公布货币政策会议纪要，欧洲央行也将在同日公布 10 月货币政策会

议纪要。 

 

操作建议：金银暂时观望，等待逢低做多 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/11/19 2021/11/12 2021/10/19 2020/11/19 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 985.00  975.99  980.10  1217.25  9.01  4.90  -232.25  

ishare 白银持仓 17051.96  17051.96  17095.02  17498.29  0.00  -43.06  -446.33  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-11-16 360529  100749  259780  9599  

2021-11-09 341111  90930  250181  35052  
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2021-11-02 311091  95962  215129  569  

2021-10-26 313646  99086  214560    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-11-16 73944  28319  45625  8710  

2021-11-09 65013  28098  36915  3800  

2021-11-02 64502  31387  33115  -4417  

2021-10-26 66677  29145  37532    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

100

200

300

400

500

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

SHFE金价 SHFE银价

0

5

10

15

20

25

30

35

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

COMEX金价 COMEX银价

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

40,000,000

45,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-1
1

COMEX黄金库存

COMEX金价

美元/盎司
盎司

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

450,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-1
1

COMEX白银库存
COMEX银价

美元/盎司 盎司



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 8 
 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   铜金比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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