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核心观点及策略 

2023年 9月 11日          

金价外弱内强，短期观望为宜 

 

⚫ 上周贵金属价格延续下跌。近公布的美国经济数据，包括

低于预期的首次申请失业救济人数，使得市场对于美联储

继续加息的预期再度升温。美元指数持续走强，压制贵金

属价格走势继续承压。整体而言，金价表现较为抗跌，而

弹性更大银价则大幅下挫。近期中美之间言论恶化，市场

担心中美贸易摩擦将给全球贸易带来更多干扰，也刺激了

一些黄金的避险需求。 

⚫ 由于人民币兑美元汇率持续贬值，国内金价表现强势，并

再创历史新高，国内银价跌幅也明显小于外盘。 

⚫ 当前美联储官员对于后续货币政策的分歧日益加大。根据

CME的美联储观察工具，截至上周五，交易员预计在9月份

暂停加息的可能性超过90%，11月份加息的可能性超过

40%。 

⚫ 鉴于美国经济和通胀的韧性很强，美联储维持高利率的时

间将会比市场预期的更长，我们依然认为当前贵金属的阶

段性调整尚未结束。近期金价表现外弱内强，操作上难度

较大。因银价跌幅已大，短期存在技术性反弹的可能性，

当前贵金属以观望为宜。 

 

⚫ 策略建议：暂时观望 

⚫ 风险因素：美国8月CPI数据高于预期，欧央行鹰派超预期 
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一、上周交易数据 

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 466.84  4.38  0.95  205721  178255  元/克 

沪金 T+D 467.18  1.98  0.43  16298  137518  元/克 

COMEX 黄金 1942.60  -23.60  -1.20      美元/盎司 

SHFE 白银 5777  -155  -2.61  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5762  -52  -0.89  1048920  6364918  元/千克 

COMEX 白银 23.20  -1.35  -5.50      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：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格延续下跌。近公布的美国经济数据，包括低于预期的首次申请失业救济

人数，使得市场对于美联储继续加息的预期再度升温。美元指数持续走强，压制贵金属价格

走势继续承压。整体而言，金价表现较为抗跌，而弹性更大银价则大幅下挫。 

由于人民币兑美元汇率持续贬值，国内金价表现强势，并再创历史新高，国内银价跌幅

也明显小于外盘。 

近期中美之间言论恶化，市场担心中美贸易摩擦将给全球贸易带来更多干扰，美国议员

还呼吁全面禁止对华科技出口，也刺激了一些黄金的避险头寸。 

当前美联储官员对于后续货币政策的分歧日益加大。达拉斯联储主席洛里表示，可能需

要在 9 月份的会议上跳过加息，但同时警告称，为了将通货膨胀降至 2%，可能需要更多的

紧缩政策。美联储三把手威廉姆斯：通胀率过高，但正在下降；劳动力市场的不平衡正在逐

渐消除；我们看到经济正朝着正确的方向发展；美联储在货币政策方面做了很多工作；货币

政策处于非常良好的状态，正在影响经济；货币政策取决于数据。美联储柯林斯表示，可能

非常接近或已达到利率峰值；劳动力市场再平衡“还有一段路要走”，美联储需采取谨慎、

小心、审慎的政策方法，判断通胀是否持续走向 2%还为时过早，预计经济将在 2024 年底前

持续放缓。美联储理事沃勒表示，近期数据并未显示美联储需要立即采取任何行动，需要更

多数据来说明美联储已经结束加息。在通胀下降之前，美联储将不得不保持利率处于高位。 

根据 CME 的美联储观察工具，截至上周五，交易员预计在 9 月份暂停加息的可能性超

过 90%，11 月份加息的可能性超过 40%。 

鉴于美国经济和通胀的韧性很强，美联储维持高利率的时间将会比市场预期的更长，我

们依然认为当前贵金属的阶段性调整尚未结束。近期外盘金银价格持续回调，但由于人民币

兑美元汇率大幅贬值，国内金价甚至再创新高，操作上难度较大。因银价跌幅已大，短期存

在技术性反弹的可能性，当前贵金属以观望为宜。 
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本周重点关注：美国 8 月 CPI 数据，美国 8 月零售销售数据，美国截至 9 月 9 日当周

初请失业金人数，美国 8 月工业产出月率；以及欧元区 9 月 ZEW 经济景气指数。事件方面，

关注 9 月 14 日欧元区央行利率决议。 

 

操作建议：暂时观望 

风险因素：美国 8 月 CPI 数据高于预期，欧央行鹰派超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 8 月 ISM 非制造业 PMI 为 54.5，创 2 月以来新高，预期 52.5，前值 52.7。8 月

Markit 服务业 PMI 终值为 50.5，预期及初值均为 51；综合 PMI 终值为 50.2，预期及初值均

为 50.4。 

2、截至 9 月 2 日当周，美国首次申请失业救济人数减少 13,000 人，至 216,000 人，为

2 月份以来的最低人数，也是连续第四周下降。美国就业市场紧张，令人担心美联储可能会

在更长时间里维持高利率，提振美元指数走强。 

3、美国 7 月贸易帐逆差 650 亿美元，预期逆差 680 亿美元，前值逆差 655 亿美元修正

至逆差 637 亿美元。 

4、欧元区 7 月零售销售环比下降 0.2%，预期降 0.1%，前值降 0.3%；同比下降 1.0%，

预期降 1.2%，前值降 1.4%修正为降 1.0%。 

5、欧元区 9 月 Sentix 投资者信心指数为-21.5，预期-20，前值-18.9。欧洲央行行长拉加

德表示，欧元区处于通胀过高的环境中，将及时让通胀回归至 2%。瑞银预计，欧洲央行将

在 9 月会议上最后一次加息 25 个基点，将存款利率上调至 4%。 

6、美联储褐皮书显示：多数地区报告物价增长总体放缓，制造业和消费品行业增速放

缓更快；大多数地区的受访者表示 7 月和 8 月经济增长温和；全国就业增长疲软；劳动力市

场不平衡问题持续存在，招聘有所放缓；一些地区的消费者正在耗尽储蓄并转向负债。前美

联储大鹰派布拉德：不应该放弃年内再加息一次的计划。美联储本月或大改经济展望预期，

今年 GDP 增速上调至翻倍，下调明年降息幅度。 

7、欧洲央行管委卡兹米尔表示，需要再加息一次，可能是最后一次；9 月加息要优于晚

些时候加息，另一种选择是在 10 月或 12 月加息。经合组织指出，欧洲央行必须维持限制性

货币政策以平抑通胀。 

8、英国央行行长贝利表示，离利率峰值更近，但并不意味着已经达到峰值；通胀将继

续下降，将确保通胀回到 2%的目标；计划逐步减少英国央行资产负债表 

9、中国连续第十个月增加黄金储备，在努力实现外汇储备多元化的同时，大力增加黄

金储备。中国人民银行周四表示，8 月份持有的黄金增加了 930,000 金衡盎司，约为 29 吨。
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目前央行持有的黄金储备为 2,165 吨，自去年 11 月份以来增加 217 吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2023/9/8 2023/9/1 2023/8/8 2022/9/8 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 886.64  890.97  903.38  966.64  -4.33  -16.74  -80.00  

ishare 白银持仓 13677.06  13619.95  14062.10  14559.86  57.11  -385.04  -882.80  

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 

2023-08-29 235802  97796  138006  14734  

2023-08-22 236054  112782  123272  21326  

2023-08-15 226340  124394  101946  -19190  

2023-08-08 233078  111942  121136    

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 

2023-08-29 57558  30754  26804  -329  

2023-08-22 61744  34611  27133  14256  

2023-08-15 52967  40090  12877  5016  

2023-08-08 50692  42831  7861    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，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 

  

资料来源：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货 
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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：iFinD，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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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