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金融工程组 

一、行情回顾： 

上周贵金属走势以偏空震荡为主，上周，COMEX 黄金跌 3.2%报 1792.3

美元/盎司，COMEX 白银跌 6.6%报 23.145 美元/盎司。在鲍威尔获得连任提

名后，对于美联储加快紧缩步伐的预期逐渐升温使美元大幅走强且实际利

率企稳，贵金属面临较大的下行压力，重拾跌势。 

 

二、行情分析: 

1、美联储 24 日公布的会议纪要显示，美联储官员在 11月会议上讨论

了通胀担忧和缩减购债规模的问题。虽然，与会者普遍认为，目前的高通

胀水平在很大程度上反映了可能是暂时的因素，但同时认为，通胀压力消

退所需的时间可能比他们此前估计的要长。同时，许多与会者表示，美联

储可能需要提前加息。 

2、美国总统拜登提名鲍威尔连任美联储主席，提名布雷纳德为美联储

副主席。市场分析认为，鲍威尔获提名连任美联储主席，意味着美联储政

策将具有连续性，在通胀持续高企以及劳动市场不断复苏的情况下，美联

储加快 taper 的可能性有所增加。美国掉期市场定价也显示，美联储将在

明年 6月的会议上加息 25个基点，此前预计为 7月。 

3、美国 10 月核心 PCE 物价指数同比升 4.1%，创 1991 年来新高，预

期升 4.1%，前值升 3.6%；环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.2%。 

4、高盛最新预测显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。 

5、美国 11 月 20 日当周初请失业金人数 19.9 万人，创 2019 年以来

新低，预期 26 万人，前值由 26.8 万人修正为 27万人。 

4、本周 SPDR 黄金 ETF 流入 15.98 吨，规模 992.85 吨，处于历史低位。

本周 SLV 白银 ETF 流入 33.09 吨，规模 17085.05 吨。  

 

三、结论及操作建议： 

市场预期美联储将加快收紧政策，美元高位震荡，贵金属承压。但美

国 10 月核心 PCE 创 30 年来新高，通胀居高不下使贵金属也受到支撑，另

外南非变异病毒的出现，使市场担忧情绪升温，给金价提供支撑，限制了

下行空间，短线震荡。Taper 落地后使黄金短线迎来喘息机会，后期市场

关注度将以加息预期为主，近期公布的美国经济数据均较好，且鲍威尔被

提名连任美联储主席，使市场对美联储加速收紧政策预期不断升温，美元

及美债收益率受到支撑。中线看，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。短线偏空震荡，操作上建议空单逢高建仓。 

 

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 372.70 -10.04 -2.62 548,382 4433

COMEX黄金 1792.30 -68.30 -3.67 1,022,156 -48754

沪银2112 4873.00 -214.00 -4.21 2,279,457 -283186

COMEX白银 23.15 -1.71 -6.88 279,530 -5962

黄金T+D 371.30 -10.26 -2.69 132,736 -542

白银T+D 4858.00 -8.00 -0.16 15,421,454 -2154786

伦敦现货黄金 1791.60 -53.58 -2.90 - -

伦敦现货白银 23.11 -1.49 -6.07 - -

指标 持仓 周变动 指标 数值 周变动

沪金2112 67499 6362
COMEX黄金

（金衡盎司）
33590107 337135

COMEX黄金 69926 -163380
COMEX白银

（金衡盎司）
352819096 -1592856

沪银2112 165412 -83688 沪金（千克） 5154 2088

COMEX白银 20497 -30120 沪银（公斤） 2327516 56572

SPDR黄金ETF
（吨）

992.85 15.98
COMEX黄金非
商业净多持仓

(手）
259780 9599

SLV白银ETF
（吨）

17085.05 33.09
COMEX银非商
业净多持仓

（手）
45625 8710

指标 数值 周变动 指标 数值 周变动

上期所黄金白银
比值

76.48 1.65%
黄金T+D-沪金

12月
-1.4 -0.22

COMEX黄金白银
比值

77.44 3.45%
白银T+D-沪银

12月
-15 -2.00

伦敦黄金白银价
格比值

77.52 3.37% - - -

持仓
及库
存

比值
及价
差

相关
数据

指标

期货

现货

美元指数

美国10年期国债

数值 周变动(%)

96.06 0.00

1.48 -6.92
 



新世纪期货研究|贵金属策略周报                                    

3 

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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