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品种 贵金属：新毒株点燃市场避险情绪，金价将重回上升通道 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格大幅回调，在上周五盘中一度企稳回升，但在新毒

株再度来袭引市场动荡，大宗商品普遍回调，金价也回吐盘中的涨幅，

白银价格继续下行。上周白银价格跌幅更大，COMEX 金银比价从上周

五的 77.4 一线。美联储上周三公布的上次政策会议纪要显示，越来越多

的决策者认为，如果高通胀持续下去，将对加快缩减债券购买计划持开

放态度，并加快加息步伐。高盛表示，在通胀压力攀升之际，预计美联

储明年将比先前预期更快收紧货币政策。欧洲央行上周四公布的 10 月

会议纪要显示，高通胀在很大程度上仍是暂时的，但目前的价格“驼峰”

将比以前认为的更持久。南非新毒株阴霾点燃市场避险情绪，未来发展

趋势尚不明朗，对海外经济恢复和货币宽松退出节奏可能带来干扰。短

期市场担忧情绪升温，将给贵金属价格提供支撑，进一步限制其下行空

间。我们认为，在上周的大幅回调中贵金属做空动能已经得到释放，预

计金银价格本周可能企稳反弹，重回上升通道。 

本周重点关注：中国、美国、欧元区都将公布 11 月制造业 PMI 数

据，欧元区 11 月 CPI 年率，美国 11 月 ADP 就业人数，以及美国 11 月

非农就业人口数据。事件方面，美联储将于周四公布经济状况褐皮书。 

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 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格大幅回调，在上周五盘中一度企稳回升，但在新毒株再度来袭引市场动

荡，大宗商品普遍回调，金价也回吐盘中的涨幅，白银价格继续下行。上周白银价格跌幅更

大，COMEX 金银比价从上周五的 77.4 一线。 

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 372.70  -10.04  -2.62  166317  168806  元/克 

沪金 T+D 371.30  -10.26  -2.69  16096  157674  元/克 

COMEX 黄金 1792.30  -54.50  -2.95      美元/盎司 

SHFE 白银 4873  -214  -4.21  481463  679782  元/千克 

沪银 T+D 4858  -216  -4.26  1014552  7054134  元/千克 

COMEX 白银 23.15  -1.49  -6.03      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 

因南非发现新的变异毒株，已有超过 20 个国家采取入境限制措施，担心疫情再度卷土重来，

当前市场避险情绪骤然抬升。 

数据方面：美国三季度 GDP 环比修正值为 2.1%，高于早先预估的 2.0%，远低于二季度的

年化增速 6.7%，因为消费者减少了支出。美联储最青睐的通胀指标也爆表了，美国 10 月核心

PCE 物价指数同比升 4.1%，创 31 年最高。美国上周首申失业金人数 19.9 万，创 1969 年以来最

低。美国 10 月耐用品订单环比初值-0.5%，为 5 月以来最低。美国 10 月新屋销售创半年新高，

价格历史新高，库存 13 年新高。美国 11 月密歇根大学消费者信息指数的最终数据为 67.4，通

胀涨得太猛，美国 11 月消费者信心指数创十年新低。 

美国 11 月制造业和服务业 PMI 多项价格指数创新高。美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值上

升至 59.1，价格输入分项指数创 2007 年有记录以来新高。11 月 Markit 服务业 PMI 初值意外下

滑至 57，价格输出分项指数创 2009 年有记录以来新高。11 月 Markit 综合 PMI 初值降至 56.5，

价格输入分项指数创 2009 年有记录以来新高。最新数据表明，美国经济继续大幅扩张，但服务

提供商和制造商仍然受到通胀上升、供应短缺和招聘困难的制约，通胀难以是“暂时的”。 

欧元区 11 月制造业 PMI 初值为 58.6，预期 57.3，前值 58.3；服务业 PMI 初值为 56.6，预

期 53.5，前值 54.6；综合 PMI 初值为 55.8，预期 53.2，前值 54.2。德国 11 月制造业 PMI 初值

为 57.6，预期 56.9，前值 57.8。法国 11 月制造业 PMI 初值为 54.6，预期 53，前值 53.6。英国

11 月制造业 PMI 为 58.2，预期 57.3，前值 57.8。德国第三季度 GDP 环比增速下修至 1.7%，主

要是受投资支出下降拖累，此前初值为 1.8%。德国 12 月 Gfk 消费者信心指数为-1.6%，预期为
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-0.5%，前值为 0.9。低于预期和前值。德国疫情总死亡人数超过 10 万，默克尔欲封锁全国被拒。 

美联储上周三公布的上次政策会议纪要显示，越来越多的决策者认为，如果高通胀持续下

去，将对加快缩减债券购买计划持开放态度，并加快加息步伐。高盛表示，在通胀压力攀升之

际，预计美联储明年将比先前预期更快收紧货币政策。美联储明年 1 月起将把缩减大规模资产

购置计划的幅度扩大一倍至 300 亿美元/月，并从 6 月开始将利率从零附近上调。欧洲央行上周

四公布的 10 月会议纪要显示：高通胀在很大程度上仍是暂时的，但目前的价格“驼峰”将比以

前认为的更持久；由于通胀可能演变的不确定性异常高，在 12 月召开关键会议之后，欧洲央行

必须保留其政策选择。 

南非新毒株阴霾点燃市场避险情绪，未来发展趋势尚不明朗，对海外经济恢复和货币宽松

退出节奏可能带来干扰。短期市场担忧情绪升温，将给贵金属价格提供支撑，进一步限制其下行

空间。我们认为，在上周的大幅回调中贵金属做空动能已经得到释放，预计金银价格本周可能企

稳反弹，重回上升通道。 

本周重点关注：中国、美国、欧元区都将公布 11 月制造业 PMI，欧元区 11 月 CPI 年率，

美国 11 月 ADP 就业人数，以及美国 11 月非农就业人口数据。事件方面，美联储将于周四公布

经济状况褐皮书，及美联储官员将发表讲话。 

 

操作建议：金银逢低做多 

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） 2021/11/26 2021/11/19 2021/10/26 2020/11/26 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 992.85  985.00  979.81  1194.78  7.85  13.04  -201.93  

ishare 白银持仓 17085.05  17051.96  16936.67  16961.79  33.09  148.38  123.26  

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  

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 
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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
2

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

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
2

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

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
2

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-1
2

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
2

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-1
2

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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