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9 月贵金属展望—— 

美联储维持鸽派，黄金暂时喘息调整 

 

观点摘要：  

贵金属：  

8月以来黄金价格走势先抑后扬，整体呈现宽幅震荡走势，本月

COMEX黄金期货月跌幅约 0.1%，最低触及 1765.9美元/盎司，最高

1835.3美元/盎司。月初受美国 7月份非农强劲冲击，黄金大幅下挫，

一度跌破 1680 美元低点；之后公布的美国通胀数据较为温和市场对美

联储提前缩减资产购买计划的担忧有所缓解，美元从逾四个月高位回

落金价止跌反弹；月末美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔央行年会上发

表鸽派言论，提振黄金创近四周新高及两周最大涨幅。而白银受其工

业属性所累，本月跌幅约-5.6%。金银比值目前有所上升，本月 COMEX

黄金白银比值区间为 70.86-77.61。预计后续金银比值仍有上行空间。 

美联储货币政策仍是目前影响金价的最核心因素，鲍威尔最新言

论表示可能会在今年年底前缩减购债规模。因此启动的时间节点将成

为市场关注焦点，未来几个月的就业数据仍是关键。短期市场将进一

步寻找美联储对货币政策的态度，金价或以震荡走势为主。中长线看，

黄金白银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上行仍旧较为乏力。 

操作建议：短线黄金震荡为主，建议以区间操作为主。COMEX黄金

关注上方 1835 美元压力，若冲破短线空单暂时离场。中长线空单逢高

建仓。 

关注点： 

1、美国经济就业数据； 

2、美国财政和货币政策变化； 

3、通胀预期； 
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一、行情回顾 

8 月黄金价格走势先抑后扬，整体宽幅震荡。月初受美国 7 月份非农数据强劲冲击，黄金

大幅下挫，一度跌破 1680 美元低点；之后公布的美国通胀数据较为温和，市场对美联储提前缩

减资产购买计划的担忧有所缓解，美元从逾四个月高位回落金价止跌反弹；月末美联储主席鲍

威尔在杰克逊霍尔央行年会上发表鸽派言论，提振黄金创近四周新高及两周最大涨幅。而白银

受其工业属性所累，本月跌幅约-5.6%。金银比值目前有所上升，本月 COMEX黄金白银比值区间

为 70.86-77.61。预计后续金银比值仍有上行空间。 

 

图 1： COMEX 黄金白银收盘价         单位：美元/盎司  图 2： 上期货黄金白银收盘价           单位：元/克 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

图 3： 伦敦现货黄金白银         单位：美元/盎司  图 4： 内外盘黄金白银比值            

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

二、影响因素分析 

2.1 美联储货币政策 

美联储何时收紧货币政策仍是目前影响金价的最核心因素。美联储 7月会议纪要显示，委

员们认为，美联储今年可能会达到缩减购债规模的门槛。大多数与会者指出，如果经济按照他
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们的预期发展，今年开始放缓资产购买步伐可能是合适的，并补充称经济已经达到通胀目标，

并对就业增长的进展“接近满意”。然而，就业尚未达到美联储在考虑加息之前设定的“实质

性进一步进展”标准。 

鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会发表讲话一如既往的鸽派，并未给出缩减时间表信号，

并重申目前的通胀急升是暂时的。可能会在今年年底前缩减购债规模，但缩减购债并不意味着

为利率提升发出信号。而由于当前尚未达到充分就业，短期内不会加息。但鲍威尔强调，美联

储缩减资产购买计划的时机和规模不会成为加息的直接信号，因为加息需要不同且更加严格的

条件。 

从美联储向市场的沟通中可以看出，如果在接下来 2个月内新冠疫情不再进一步恶化的话，

那么美联储很有可能会在今年 9月的会议上宣布在今年 10月或之后的某一个时候将开始缩减每

月高达 1200 亿美元的 QE。如果疫情不乐观，但还不至于陷入极度恐慌地步的话，美联储或许

可能会在今年 12 月的会议上宣布从 2022年开始缩减 QE。 

美联储此次表态与市场预期大致相符，维持此前的鸽派基调，给了金价短期喘息的机会。

核心还是美国经济有所改善但仍未达到美联储目标，特别是美国的就业市场情况。美国劳工部

最新数据显示，美国 7 月份非农就业人数增加 94.3万人，远超市场预期，6月份数据也大幅上

修为 93.8 万人。7 月份失业率降至 5.4%，创去年 4 月以来新低，预期 5.7%，前值 5.9%。7 月

份平均时薪同比增长 4.0%，为 3月以来最高水平。就目前而言，就业市场的复苏还没有达到美

联储可以开始收缩资产购买规模的程度。鉴于鲍威尔对就业市场的持续关注，未来几份非农就

业报告，将对决定美联储缩减购债计划的时机和步伐尤为重要。如果报告数据超预期，则将提

升美联储收紧政策的预期，令贵金属承压。 

通胀方面，7月 CPI 环比上涨 0.5%，前值上涨 0.9%，与预期一致。美国 7月 CPI 年率上涨

5.4%，已连续三个月维持在 5%以上，预期上涨 5.3%，前值上涨 5.4%。美国 7 月核心 PCE 物价

指数同比升 3.6%，与市场预期持平，并续创 30 年新高，前值为升 3.5%。通胀水平目前仍持续

历史高位，但快速上行势头有开始放缓的迹象。虽然今年以来，美国通胀节节走高，但美联储

一直坚称物价上涨只是“暂时的”，随着疫情封锁进一步放松、供应赶上被压抑的需求，通胀将

消退。通胀如一直高烧不退或使得美联储正式释放讨论缩减资产购买规模的信号提前，可密切

关注后续美国的通胀数据。 
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图 5： 美国新增非农就业人数            单位：千人  图 6： 美国劳动参与率             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 7： 美国 CPI 与核心 CPI             单位：%  图 8： 美国 PCE 与核心 PCE                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

2.2 美元指数 

美元是影响黄金价格波动的重要因素之一，美元指数与国际金价一直以来都呈现较强的负

相关性。因受到鲍威尔鸽派言论影响，市场对美联储加息时点的预期进一步延后，令美元承压，

美元指数从高位大幅回落，8 月涨幅缩小至约 0.6%。接下来市场将重点关注 8 月非农数据，假

如非农报告强劲，美元有望走强；若非农表现疲软，那么美元可能会进一步下滑。 

 

2.3 美债收益率 

作为全球金融资产定价锚的美国十年期国债收益率，亦可看作为投资黄金的机会成本，与

黄金价格成负相关。而美国债券市场的涨跌与也金融市场对美联储加息预期息息相关，美债收

益率亦在上周五杰克逊霍尔会议后一路走低，或仍有下行空间，暂时支撑金价走势。 
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图 9： COMEX 黄金价格与美元指数                图 10： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率                

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 11： COMEX 黄金与美国通胀预期  图 12： COMEX 黄金与 VIX 指数 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

2.4 ETF 持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，特别是在金融危机爆发后，而 ETF 的动向也是黄

金投资重要的量化指标。目前全球共有 5 只黄金 ETF 产品，而其中 SPDR Gold Trust 为全球最

大黄金 ETF，其投资需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素之一。 

本月贵金属 ETF 持仓持续流出，截至 8.30，SPDR 黄金 ETF 持仓为 1001.72 吨，当月减少

27.99 吨。SLV 白银 ETF 为 16978.71吨，当月减少 230.75吨。表明投资者看空金银氛围犹存。 
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图 13： SPDR 黄金 ETF 持仓               单位：吨  图 14： SLV 白银 ETF 持仓                单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

2.5 CFTC 持仓 

截至 8 月 24 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为 210653 手，较前一周增加 5,136 手，

多头增仓空头减仓，机构投资者看多黄金意愿连续第二周回升；COMEX 白银投机净多头头寸为

21861 手，较前一周增加 641手，不过本月共减少 9356手，投资者看多白银意愿大幅降温。 

图 15： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 16： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

三、小结与交易策略 

美联储货币政策仍是目前影响金价的最核心因素，在鲍威尔强化年内 Taper 的预期后，

Taper 启动的时间节点成为市场关注焦点，目前市场普遍预期大概率将于年底开始缩减购债规

模。短期市场将进一步寻找美联储对货币政策的态度，需重点关注近期的就业数据，以寻找何

时缩减购债计划的线索，预计短线贵金属走势将以震荡为主。我们需要密切关注美国通胀预期、

就业数据以及变异新冠病毒的情况。 

中长线看，黄金白银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

计后期黄金和白银上行仍旧较为乏力。目前白银较黄金跌幅大，反弹力度也小得多，预计金银
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比值仍有上行空间。 

操作建议：短线黄金震荡偏强，但上行空间有限，建议以区间操作为主。COMEX 黄金关注

上方 1835美元压力，若冲破短线空单暂时离场。中长线空单逢高建仓。 
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