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品种 贵金属：美通胀数据再创新高，金银或将企稳回升 中期展望 

贵金属 

 

近期市场对 Omicron 毒株带来的恐慌情绪已经大大缓解，但美国的

通胀压力持续上升，市场对美联储明年提前加息的预期抬升，这为美元

指数提供了一定的支撑，贵金属价格走势受到抑制。备受市场关注的美

国 11 月 CPI 数据同比增长 6.8％，超出预期，延续了今年早些时候开始

的大幅升高趋势。美国 11 月消费物价指数以近 40 年来最快速度上涨，

通胀正在持续、快速侵蚀薪资，加大了美联储收紧货币政策的压力。当

前市场普遍预期美联储有加快紧缩步伐的可能，提振了美元指数压制了

金银价格走势。延续大幅上升的趋势的美国 11 月通胀数据已经落地，

但喜忧参半的就业与经济数据以及疫情仍具不确定性，美联储接下来的

议息会议和后续的政策走向有超预期偏鸽的可能。预计后市金价下跌空

间非常有限，短期可能会企稳回升。本周重点关注短美联储将在 12 月

14 日至 15 日举行政策会议，以寻找美联储明年货币政策动向的线索。 

本周重点关注：中国的一些主要经济数据及美国 11 月 PPI、零售销

售、12 月制造业 PMI 数据，欧元区 11 月 CPI 数据。事件方面，本周四

包括美联储、欧洲央行、英国央行、日本央行等主要经济体央行都将公

布今年最后一次利率决议。 

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 

上周国际金价大部分时间以横盘震荡为主，投资者都谨慎交投，市场继续衡量 Omicron

带来的影响以及通胀上升风险。但在上周五美国公布的 11 月 CPI 数据超预期后，金价止跌

反弹。白银价格上周整体走势依然弱于行家，延续小幅回调。 

 

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 365.62  -0.30  -0.08  189307  177977  元/克 

沪金 T+D 364.57  -0.19  -0.05  14364  153660  元/克 

COMEX 黄金 1783.10  -0.80  -0.04      美元/盎司 

SHFE 白银 4600  -112  -2.38  883122  781932  元/千克 

沪银 T+D 4520  -110  -2.38  3023244  7569002  元/千克 

COMEX 白银 22.22  -0.35  -1.55      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 

近期市场对 Omicron 毒株带来的恐慌情绪已经大大缓解，但美国的通胀压力持续上升，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一定的支撑。 

数据方面：备受市场关注的美国 11 月 CPI 数据同比增长 6.8％，超出预期，延续了今年早

些时候开始的大幅升高趋势。美国 11 月消费物价指数以近 40 年来最快速度上涨，通胀正在持

续、快速侵蚀薪资，加大了美联储收紧货币政策的压力。 

劳动力市场方面，美国 10 月职位空缺数跃升至 1100 万，升至有纪录以来的次高水平，凸

显出雇主在填补岗位空缺方面所面临的挑战。前月数据意外上修至 1060 万；辞职率降至 2.8%，

自 5 月以来首次下降。当月辞职人数显著下降，表明“大辞职潮”的形势有所缓解。美国上周初

请失业金人数较前一周减少 4.3 万，至 18.4 万人，创 1969 年以来最低水平。这也使得截至 11 月

27 日当周，美国持续申请失业救济人数下降至 199.2 万人，预测值为 191 万人，比前一周下降

了 3.8 万人，前值修正值为 195.4 万人。此前两周该数据已经出现大幅下降，假期前后季节性波

动因素导致数据调整难度较大。在未经调整的基础上，首次申领失业救济人数增加约 6.4 万人。

首申人数的大幅下降，反应在就业机会充足、消费者需求旺盛且潜在工人数量仍低于疫情前，就

业意愿不高。另外，美国 10 月贸易帐逆差 671 亿美元，为 1 月以来最低逆差，预期逆差 668 亿

美元，前值逆差 809 亿美元。 

欧元区第三季度季调后 GDP 终值同比增 3.9%，预期 3.7%，初值 3.7%。随着欧元区在疫情

封锁之后重新开放，私人消费成为拉动欧元区第三季度经济的最大动力。欧元区 12 月 ZEW 经
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济景气指数为 26.8，前值为 25.9。德国 12 月 ZEW 经济景气指数录得 29.9，预期为 25.1，前值

增 31.7。欧元区第三季度季调后就业人数环比增 0.9%，预期增 0.9%，前值增 0.9%；同比增 2.1%，

预期增 2%，前值增 2%。 

中国 11 月进口同比增 31.7%，出口同比增 22%；商品进口持续大增：原油同比增 26%，煤

炭进口翻两倍。美国会两党领袖就提高债务上限达成协议，拟将债务上限提高约 2 万亿美元。 

美国国会众议院通过一项协议法案，允许参议院只要简单多数票即可提高美国债务上限，

避免了美国政府债务违约风险。 

美国 11 月的通胀数据延续大幅上升的趋势，当前市场普遍预期美联储有加快紧缩步伐的可

能，提振了美元指数压制了金银价格走势，但喜忧参半的就业与经济数据以及疫情仍具不确定

性，美联储接下来的议息会议和后续的政策走向有超预期偏鸽的可能。预计后市金价下跌空间

非常有限，短期可能会企稳回升。本周重点关注短美联储将在 12 月 14 日至 15 日举行政策会

议，以寻找美联储明年货币政策动向的线索。 

本周重点关注：中国的一些主要经济数据及美国 11 月 PPI、零售销售、12 月制造业 PMI 数

据，欧元区 11 月 CPI 数据。事件方面，本周四包括美联储、欧洲央行、英国央行、日本央行等

主要经济体央行都将公布今年最后一次利率决议。 

 

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） 2021/12/10 2021/12/3 2021/11/9 2020/12/10 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 982.64  984.38  975.41  1179.78  -1.74  7.23  -197.14  

ishare 白银持仓 16971.17  16945.28  16929.63  17087.46  25.89  41.54  -116.29  

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 

2021-12-07 300518  83333  217185  -8675  

2021-11-30 310253  84393  225860  -8551  

2021-11-23 326409  91998  234411  -25369  

2021-11-16 360529  100749  259780    

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 

2021-12-07 300518  83333  217185  -8675  

2021-11-30 310253  84393  225860  -8551  

2021-11-23 326409  91998  234411  -25369  

2021-11-16 360529  100749  259780    

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 
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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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