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品种 贵金属：美货币政策可能加速收紧，金银承压回调 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格延续回调走势。虽然疫情给全球央行收紧政策的前

景蒙上了阴影，但鲍威尔依然两度释放偏鹰信号，强调要对通胀保持警

惕，可能考虑提前几个月结束缩减购债计划。市场预期美联储货币政策

加速收紧，金银价格继续回落。近期多位美联储政策制定者都对最新的

变种新冠病毒给经济带来的影响持乐观态度，但却强调通胀不断上升，

这表明越来越多的决策者认为应该更早结束债券购买。美国持续的通胀

压力可能会支撑美联储加快政策正常化步伐，可能支撑美元指数保持强

势。如果后续变异毒株对经济产生实际冲击，可能制约美联储收紧货币

政策的节奏，但政策应对通常滞后于经济冲击显现。且最新的非农就业

以及不及预期，美国经济复苏可持续依然脆弱，市场的避险需求会增加，

预计后期金价将呈高位震荡的走势。工业属性的白银走势会继续弱于黄

金，金银比或持续上涨。 

本周重点关注：中国公布 11 月 CPI、PPI 以及社融数据，以及下周

五将迎来美国 11 月 CPI 数据，市场预期同比上涨 6.7%，继续创历史新

高。 

市 场 对

经济滞涨的

担忧将支撑

贵金属价格 

 

 

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 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格延续回调走势。虽然疫情给全球央行收紧政策的前景蒙上了阴影，但鲍

威尔依然两度释放偏鹰信号，强调要对通胀保持警惕，可能考虑提前几个月结束缩减购债计

划。市场预期美联储货币政策加速收紧，金银价格继续回落。 

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 365.92  -6.78  -1.82  219446  176601  元/克 

沪金 T+D 364.76  -6.54  -1.76  25190  154136  元/克 

COMEX 黄金 1783.90  -8.40  -0.47      美元/盎司 

SHFE 白银 4712  -161  -3.30  727145  689811  元/千克 

沪银 T+D 4630  -228  -4.69  2581418  7493332  元/千克 

COMEX 白银 22.57  -0.58  -2.51      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 

近期多位美联储官员表示，通胀可能持续保持高位，对提前结束减债和提早加息持开放态

度。市场对美联储明年提前加息的预期抬升，这为美元指数提供了进一步的动力。 

数据方面：美国 11 月 ISM 制造业 PMI 从前一个月的 60.8 升至 61.1，符合预期。其中，制

造业生产指标升至七个月高位，新订单指标加速，就业指标也升至七个月高位，物价支付指数回

落但仍处高位。美国 11 月芝加哥 PMI 为 61.8，创 2 月以来新低；预期 67，前值 68.4。美国 11

月大企业联合会消费者信心指数 109.5，预期 110.9，前值由 113.8 修正为 111.6。美国 9 月 FHFA

房价指数环比增 0.9%，预期增 1.2%，前值增 1%；同比增 17.7%，前值增 18.5%。美国 9 月

S&P/CS20 座大城市房价指数同比增 19.05%，为去年 5 月以来涨幅首次下降。 

美国公布的 11 月非农就业报告表现大幅不及预期，增幅创年内新低，但失业率大幅下降。

具体数据显示，美国 11 月新增非农就业人口仅 21 万，远不及预期的增加 55 万，前值从增加

53.1 万上修至增加 54.6 万；美国 11 月失业率下降 0.4 个百分点至 4.20%，也明显低于预期的

4.50%；美国 11 月平均时薪下降 0.1 个百分点至 4.80%，低于预期的 5%。美国 11 月就业增长放

缓，增幅为今年以来最小，突显出在疫情持续之际，雇主难以吸引工人填补数百万职位空缺。美

国 11 月 ADP 就业人数增加 53.4 万，高于市场预期，但低于 10 月份向下修正的 57 万人。美国

至 11 月 27 日当周初请失业金人数 22.2 万人，低于市场预期的 24 万人，前值 19.9 万人修正为

19.4 万人；当周续请失业金人数 195.6 万人，预期 200 万人，前值 204.9 万人。 

欧元区 11 月制造业 PMI 终值从 10 月的 58.3 小幅升至 58.4，低于最初预估的 58.6，但仍远

高于荣枯分水岭 50。但供应链瓶颈恶化，令产出受到限制，并以逾 20 年来最快速度推高原材料
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成本。受能源价格大幅上涨等因素影响，欧元区 11 月通胀率持续攀升，CPI 幅达 4.9%，创纪录

新高。欧元区 10 月 PPI 同比升 21.9%，预期升 19%，前值由升 16%修正为升 16..1%。环比升

5.4%，续创纪录新高，预期升 3.5%，前值由升 2.7%修正为升 2.8%；欧元区 10 月失业率录得

7.3%，预期为 7.3%，前值为 7.4%。 

中国 11 月官方制造业 PMI 50.1，重回扩张区间，价格指数大幅回落。非制造业 PMI 为 52.3，

比上月略降 0.1 个百分点；综合 PMI 为 52.2，比上月上升 1.4 个百分点。PMI 位于扩张区间，表

明我国经济景气水平总体有所回升。近期出台的一系列加强能源供应保障、稳定市场价格等政

策措施成效显现，11 月份电力供应紧张情况有所缓解，部分原材料价格明显回落。 

美联储主席鲍威尔表示，所看到的通货膨胀显然仍与新冠疫情有关，但通胀的蔓延范围变

广了，不能再用“暂时性”这个词了，政策将继续适应通胀的变化；在下次会议上讨论加快缩债

是合适的。近期多位美联储政策制定者都对最新的变种新冠病毒给经济带来的影响持乐观态度，

但却强调通胀不断上升，这表明越来越多的决策者认为应该更早结束债券购买。 

美国持续的通胀压力可能会支撑美联储加快政策正常化步伐，可能支撑美元指数保持强势。

如果后续变异毒株对经济产生实际冲击，可能制约美联储收紧货币政策的节奏，但政策应对通

常滞后于经济冲击显现。且最新的非农就业以及不及预期，美国经济复苏可持续依然脆弱，市场

的避险需求会增加，预计后期金价将呈高位震荡的走势。工业属性的白银走势会继续弱于黄金，

金银比或持续上涨。 

本周重点关注：中国公布 11 月 CPI、PPI 以及社融数据，以及下周五将迎来美国 11 月 CPI

数据，市场预期同比上涨 6.7%，继续创历史新高。 

 

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） 2021/12/3 2021/11/26 2021/11/2 2020/12/3 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 984.38  992.85  979.52  1189.82  -8.47  4.86  -205.44  

ishare 白银持仓 16945.28  17085.05  16959.86  17052.76  -139.77  -14.58  -107.48  

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 

2021-11-30 310253  84393  225860  -8551  

2021-11-23 326409  91998  234411  -25369  

2021-11-16 360529  100749  259780  9599  

2021-11-09 341111  90930  250181    

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 
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2021-11-30 62678  24244  38434  -1671  

2021-11-23 68478  28373  40105  -5520  

2021-11-16 73944  28319  45625  8710  

2021-11-09 65013  28098  36915    

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 
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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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