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⚫ 美联储11月议息会议如预期开启Taper，标志着全球宽松货币政策的转向。

但鲍威尔否定了减债结束即将加息的可能，向市场释放出了偏鸽派的信号。

预计短期市场风险偏好会回升，美元指数大概率将会走弱，将会支撑贵金属

价格走势。而市场对经济滞涨的担忧加大也有利于贵金属，后市贵金属价格

可能呈震荡偏强走势。 

⚫ 预计11月份国际金价的主要波动区间将在1750-1850美元/盎司之间，国际银

价的主要波动区间将在23-25美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：金银逢低做多 

⚫ 风险因素：疫情控制不及预期，美国经济复苏不及预期 
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一、贵金属行情回顾 

10 月贵金属价格呈震荡上行的走势。虽然有美联储即将开启缩减 QE 的预期压制，但

欧洲的能源危机叠加美国通胀数据不断走高，支撑贵金属价格重心依然上移。国际金价一

度上涨至 1800 美元/盎司上方，截至 10 月底，COMEX 期金主力合约报收于 1785 美元/盎

司，月度涨幅为 1.56%；前期大幅下挫的白银价格反弹更加强劲，10 月底报收于 23.96 美元

/盎司，月度涨幅为 8.12%。 

进入 11 月，迎来备受关注的美联储议息会议。在会议结束前金银价格一度承压下行，

但在美联储如市场预期宣布将于 11 月启动缩减购债后，金银价格盘中都止跌反弹并收回大

部分跌幅。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

最新公布的数据显示主要经济体的通胀再度加速，市场对经济滞涨的担忧加大，投资

者转向黄金以对冲通胀风险，贵金属价格受到提振。另外，美元指数的回调也支撑了金价。

美联储 11 月利率会议开启了缩减购债，标志着美联储宽松货币政策的转向。 

1、美联储 Taper靴子落地，距离加息还有很长一段距离 

美国第三季度 GDP 年化季率增长 2%，较前一季度增长 6.7%大幅放缓，且放缓速度超

预期，为新冠肺炎疫情复苏期间最缓慢增幅。三季度核心PCE物价指数年化季率增长4.5%，

符合市场预期；实际个人消费支出增长 1.6%，较二季度 12%的涨幅大幅放缓。PCE 物价指

数中能源相关消费同比增幅飙升或与近一段时间内能源价格飙涨有关。美国零售销售数据

已从 4 月份的峰值回落。美国 9 月零售销售月率实际公布 0.7%，预期-0.2%，前值 0.7%；

美国 9 月零售销售年率实际公布 13.95%，前值 15.1%。美国 9 月核心零售销售月率实际公

布 0.80%，预期 0.5%，前值 1.8%。 

供应链压力下，美国 10 月制造业 PMI 下降。美国 10 月 ISM 制造业 PMI 降至 60.8，预

期 60.5，前值 61.1；就业指数为 52，前值 50.2；新订单指数为 59.8，前值 66.7。美国 10 月

Markit 制造业 PMI 终值为 58.4，预期 59.2，初值 59.2。但就业市场保持复苏，美国 10 月

ADP 就业人数新增 57.1 万，为 6 月来新高；预期 40 万，前值 56.8 万修正为 52.3 万。供给

瓶颈困扰美国经济增长、并加重了通胀的持续性，设备及住宅投资、补库存均不及预期，通

胀持续在高位，居民购买力下降，预计四季度美国经济将转向供给端的修复。 

美联储在 11 月的议息会议上，维持联邦基金目标利率 0%-0.25%不变，并一如市场预

期给出削减 QE 时间表。自本月起美联储将分 8 个月时间每月减少购买 100 亿美元美债与

50 亿美元 MBS，直至明年 6 月结束本轮 QE，与 9 月议息会议纪要给出的指引一致。但鲍

威尔表示加息所需达到的经济条件更为严苛，否定了减债结束即将加息的可能。美联储此

次会议如预期开启 Taper，标志着全球宽松货币政策的转向。但是，对于实体经济和劳动力

市场的担忧使得美联储向市场释放出了偏鸽派的信号，以对冲缩减购债带来的压力。预计

短期市场风险偏好会回升，美元指数大概率将会走弱。在 Taper 靴子落地之后，市场关注的

焦点将转向美联储何时会推进的加息政策，当前看来，距离美联储加息还有很长一段距离。 

2、欧元区经济持续增长，但通胀再度超预期 

欧元区三季度经济增长小幅加快，欧元区三季度 GDP 环比折年率 9.1%、基本持平市场

预期，前值 8.7%。尽管欧元区经济持续增长，但近期疫情反弹，再加速能源危机，刺激欧

元通胀再次超预期飙升。欧洲欧元区 10 月 CPI 同比增幅初值为 4.1%，前值为 3.4%，创 13

年以来新高，10 月核心 CPI 同比增幅为 2.1%，同样为 2008 年以来最高水平。疫情以来，
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供应链持续中断，原材料运输受阻，导致产品短缺，欧元区制造业 PMI 下滑至八个月新低。

欧元区 10 月份 IHS Markit 制造业 PMI 终值为 58.3，低于前值 58.6，为八个月以来最低水

平，也低于初值 58.5，但是仍未跌穿荣枯线。由于原材料短缺，供应商进一步提高价格，欧

元区生产价格指数从 86.9 攀升至 89.5，为 1997 年以来最高值。在供应链冲击持续、原材料

价格上涨等问题影响下，欧元区四季度经济增长可能较三季度出现回落，经济面临的风险

依然存在。 

欧洲央行在 10 月 28 日货币政策会议决定维持三大关键利率不变，同时维持疫情期间

的刺激措施。欧央行行长拉加德表示通胀飙升是暂时的，经济仍然需要央行 1.85 万亿欧元

的刺激计划。基于劳动力市场恢复不足的问题和对通胀和原油价格明年回落的预期，预计

欧洲央行依旧保持相对宽松的货币政策，不太可能在 2022 年实施加息政策。 

 

图表 5 金价与 VIX 指数的变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 8 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 9 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 10 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 11 美国就业情况变化 

 

图表 12 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

10 月白银价格走势明显强于金价，COMEX 金银比价从 9 月底的 80 一线回调至 75。

原油价格持续上涨带动大宗商品普遍上涨，商品属性更强的白银价格强劲反弹，扭转了之

前金强银弱的格局。当前原油价格涨势暂缓，黑色系大宗商品大幅回落，后续金银比价的走

势依然受到大宗商品整体走势的影响。 
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图表 13 COMEX 金银比价变化 

 

图表 14 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

10 月铜价先涨后跌，金价重心上移，铜金比价的整体波动幅度不大，从 9 月底的 5.1 上

涨至最高 5.8 一线，而后回落至 5.36。铜价/黄金价格的比价可以一定程度上可以理解为剔

通胀因素和金融属性之后的铜的价格变化。铜的需求弹性显著强于黄金，铜金比价可以代

表投资者的风险偏好，包含市场对经济基本面的预期。当前限电导致铜供需两弱，走势震

荡，但美联储 Taper 靴子落地，压制金价上涨的因素阶段性消除，后期铜金比价有望走低。 

 

图表 15 铜金比价变化 

 

图表 16 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、期现及跨期价差变化 

人民币兑美元汇率在 10 月升值明显，特别 10 月 19 日当日，人民币兑美元汇率出现大

幅跳升。之后内盘金银期货价格都对外盘出现了贴水，特别是白银在 19 日之后持续保持贴

水，且贴水扩大。说明当前市场对人民币兑美元汇率持续升值的预期较强。 

对于人民币兑美元升值的逻辑，有海外疫情不断导致中国净出口增加，结汇需求增加

带动人民币升值，也有人民币升值能抵消能源产品进口的价格压力，部分抵消国内通胀的

解释。 

 

图表 17 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 18 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

自从 CME 在 2020 年 3 月底改进交易机制扩大可交割品种之后，COMEX 黄金期货的

库存去年 4 至 6 月迅速增加，在今年 2 月份达到 3950 万盎司的历史高点，之后库存开始持

续下降。截至 2021 年 11 月 3 日，COMEX 黄金期货的库存有 3323 万盎司，合计约 1034

吨，比上个月的库存减少 2.43%，比去年同期减少 11.49%。 

COMEX 白银期货的库存从 2020 年 6 月开始明显增加，特别是在去年 9 月份大幅增加

3000 万盎司，在今年 2 月份白银库存达到约 4 亿盎司达到历史最高位，之后也开始下降。

截至 2021 年 11 月 3 日，COMEX 白银库存有约 3.5 亿盎司，合计约 10971 吨，比上月减少

2. 1%，比去年同期减少 7.61%。 

10 月国内两大交易所的白银库存略有增加。主要是上海期货交易所的库存在 10 月增加

了 100 多吨，目前有 2228 吨，上海黄金交易所的白银库存依然在下降，目前有 2445 吨。 
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图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2021/11/3 2021/10/2 2020/11/2 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 33236192  34062214  37548992  -826022  -2.43% -4312800  -11.49% 

白银(千盎司) 352733902  360300600  381797262  -7566698  -2.10% -29063360  -7.61% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 20 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 21 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 22 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 23 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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5、金银 ETF 持仓分析 

黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持续回调，但黄金 ETF 的持续直到进入 2020

年 10 月才有所下降。近几个月都在持续缓慢下降，截至 2021 年 11 月 3 日，全球最大的黄

金 ETF–SPDR Gold Trust 持金量下降至 978 吨。 

白银 ETF 的投资需求在 2020 年大幅增加，在今年 1、2 月份也增加明显，之后几个月

持续减少。特别是银价在今年 6 月下旬开始持续下挫，投资资金在明显流出白银。目前全

球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16960 吨，比 2 月初超过 2.1 万吨的历史高位有明

显下降，比上个月小幅减少了 0.76%。 

贵金属 ETF 的持仓变化带表了市场上长期投资资金的动向，往往都滞后于贵金属价格

的波动。 

 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2021/11/3 2021/10/3 2020/11/3 较上月增减 环比变化 较全年增减 同比变化 

SPDR黄金

持仓 
978.07  986.54  1255.92  -8.47  -0.86% -277.85  -28.41% 

ishares 白银

持仓 
16959.86  17089.46  17404.22  -129.60  -0.76% -444.36  -2.62% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 25 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 26 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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6、CFTC持仓变化 

CFTC 的非商业性净多头持仓的变化代表了市场上短期投机资金的动向，在一定程度上

影响着大宗商品价格的短期走势。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 10 月 26 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 214560 张，近一个月持续增加；而 COMEX 白银

期货的非商业性净多单持仓量为 37532 张，在持续三个月减少之后，近一个月明显增加。

这也助推了 10 月银价走势明显强于金价。 

 

图表 27 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2021-10-26 313646  99086  214560  21211  

2021-10-19 299882  106533  193349  7810  

2021-10-12 298503  112964  185539  2957  

2021-10-05 295939  113357  182582    

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 

2021-10-26 66677  29145  37532  7176  

2021-10-19 66572  36216  30356  12369  

2021-10-12 63488  45501  17987  1608  

2021-10-05 63957  47578  16379    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 28 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 29 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 
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美联储 11 月议息会议如预期开启 Taper，标志着全球宽松货币政策的转向。但鲍威尔

否定了减债结束即将加息的可能，向市场释放出了偏鸽派的信号。预计短期市场风险偏好

会回升，美元指数大概率将会走弱，将会支撑贵金属价格走势。而市场对经济滞涨的担忧加

大也有利于贵金属，后市贵金属价格可能呈震荡偏强走势。 

预计 11 月份国际金价的主要波动区间将在 1750-1850 美元/盎司之间，国际银价的主要

波动区间将在 23-25 美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：金银逢低做多 

风险因素：疫情控制不及预期，美国经济复苏不及预期 
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