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金融工程组 

一、行情回顾： 

上周，COMEX 黄金期货跌 0.05%报 1750.6 /盎司，COMEX 白银期货涨

0.35%报 22.42 美元/盎司。美联储上周利率声明及鲍威尔发言整体偏鹰派，

随着美元走强和美债收益率回升，贵金属承压下行。 

 

二、行情分析: 

1、美联储将基准利率维持在近零水平，但表示加息可能会比预期早一

点，有半数委员会成员现在认为首次加息将在2022年发生。美联储还大幅

下调了美国今年的经济增长预期，同时表示可能很快就会放慢购买债券的

步伐。 

2、美联储主席鲍威尔表示，在 2022 年年中左右结束渐进式减码购债

可能是适宜的。如果经济取得进展继续符合预期，美联储可以在下次会议

采取行动。鲍威尔认为，就业取得进一步实质性进展的考验几乎已经合格。 

3、美国劳工部数据显示截至 9 月 18 日当周，初请失业金人数增加了

1.6 万人，达到 35.1 万人，高于前一周修正后的估计数字 33.2 万人。美

国上周初请失业金人数意外上升，显示就业市场仍未全面复苏。 

4、9月 Markit制造业 PMI初值 60.5，创今年4月以来新低，预期 61.5，

前值为 61.1；分项指标方面，产出指标降至去年 10 月以来最低，积压订

单数量飙升至 2007 年以来最高水平。 

5、本周黄金 ETF 持仓持续下降，SPDR 黄金 ETF 流出 8.14 吨，但 SLV

白银 ETF 流入 27.37 吨，表明投资者对贵金属后市有所分歧。 

 

三、结论及操作建议： 

9 月 FOMC 会议对美联储政策路径进一步明朗,如果经济持续取得进

展，那么美联储将在 11 月会议上宣布 Taper 将是大概率时间。而加息时点

亦或有所提前，首次加息或将在 2022 年发生，贵金属承压下行。随着 10

年期美债收益率飙升创近三月新高，亦推动实际利率上行，黄金反弹受限。

中线看，美联储加息预期对贵金属压制依然存在，贵金属在经济向好及美

国就业市场恢复的过程中会受到持续的向下压力，预计后期黄金和白银震

荡下行的概率仍较大。近期经济就业数据需重点关注，下周将公布美国二

季度 GDP 及 PCE 等重要数据，操作上建议以逢高做空为主。 

 

四、风险提示： 

美国经济及就业恢复程度不及预期；通胀预期大幅上升。 
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一、数据中心 

指标 收盘价 周涨跌 周涨跌幅(%) 本周成交量 周变动

沪金2112 366.78 -8.04 -2.15 303,092 -45247

COMEX黄金 1750.60 -3.30 -0.19 828,244 39425

沪银2112 4854.00 -203.00 -4.01 1,391,232 -227195

COMEX白银 22.42 0.05 0.25 223,962 -20588

黄金T+D 366.16 -7.84 -2.10 63,452 -11328

白银T+D 4813.00 39.00 0.82 6,951,786 -1669274

伦敦现货黄金 1749.98 -43.58 -2.43 - -

伦敦现货白银 22.38 -1.45 -6.07 - -

指标 持仓 周变动 指标 数值 周变动

沪金2112 157597 389
COMEX黄金

（金衡盎司）
34100564 -12510

COMEX黄金 400937 -3447
COMEX白银

（金衡盎司）
360458370 176550

沪银2112 503772 -9306 沪金（千克） 3210 0

COMEX白银 125651 -941 沪银（公斤） 2085461 -48981

SPDR黄金ETF
（吨）

993.52 -8.14
COMEX黄金非
商业净多持仓

(手）
187647 -20113

SLV白银ETF
（吨）

16967.08 27.37
COMEX银非商
业净多持仓

（手）
15635 -11041

指标 数值 周变动 指标 数值 周变动

上期所黄金白银
比值

75.56 1.95%
黄金T+D-沪金

12月
-0.62 0.20

COMEX黄金白银
比值

78.10 -0.43%
白银T+D-沪银

12月
-41 -14.00

伦敦黄金白银价
格比值

78.19 3.87% - - -

美元指数

美国10年期国债

数值 周变动(%)

93.29 0.03

1.47 7.30

相关
数据

指标

期货

现货

持仓
及库
存

比值
及价
差
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二、图表中心 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价  图 2： COMEX 黄金白银期货收盘价 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 3： 伦敦现货黄金白银价格  图 4： 全球主要市场黄金白银价格比值 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 5： COMEX 黄金价格与美元指数  图 6： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 7： COMEX 黄金与美国通胀预期  图 8： COMEX 黄金与 VIX 指数 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

图 9： 美国失业率与劳动参与率（%）  图 10： 美国新增非农就业人数（千人） 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 11： 美国当周初次申请失业金人数（千人)  图 12： 美国 PCE 及核心 PCE（%） 
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图 13： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 14： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

图 15： 上期所黄金白银库存（千克）  图 16： COMEX 黄金和白银库存（千金衡盎司） 
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数据来源：新世纪研究院、WIND  数据来源：新世纪研究院、WIND 

 

图 17： SPDR 黄金 ETF 持仓（吨)  图 18： SLV 白银 ETF 持仓（吨） 
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图 19： 国内黄金期现价差  图 20： 国内白银期现价差 
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