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核心观点及策略 

2023年 11 月 20 日          

数据利多已落地，金银短期将回调 

 

⚫ 上周美国公布的通胀数据都超预期下降，叠加近期美国经

济数据纷纷超预期走弱，市场对于美联储结束加息并提前

开启降息的预期强化，美元指数和美债收益率纷纷下行，

提振贵金属价格走势。但美联储官员持续发表偏鹰派言

论，贵金属价格在上周五冲高回落。 

⚫ 10月美国通胀数据超预期放缓。美国10月CPI同比升3.2%，

为今年7月来新低；核心CPI同比升4%，为2021年9月以来

新低。美国10月PPI同比上涨1.3%，远低于预期的1.9%；

环比转为下降0.5%，环比跌幅为三年半最深。数据公布后，

投资者押注美联储此轮加息周期已经结束。芝商所“美联

储观察”显示，美联储12月维持利率不变的可能性接近

100%，2024年首次降息的预期也进一步提前至明年6月。 

⚫ 另外，美国国会15日批准一项短期拨款法案，以维持联邦

政府继续运转，避免在11月17日部分机构因资金问题“停

摆”，也使得投资者的避险需求下降。 

⚫ 短期来看，美国通胀数据超预期下降的利多已经落地，而

美联储官员继续维持偏鹰言论，预计美联储维持高利率的

时间将比市场预期的更长，我们维持金银价格处于阶段性

调整之中的观点。 

⚫ 操作建议：金银逢高沽空 

⚫ 风险因素：美联储议官员讲话鹰派不及预期 
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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 473.44  2.08  0.44  196056  178255  元/克 

沪金 T+D 470.92  0.76  0.16  9548  149310  元/克 

COMEX 黄金 1983.50  40.80  2.10      美元/盎司 

SHFE 白银 5912  133  2.30  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5890  178  3.12  607888  5472782  元/千克 

COMEX 白银 23.78  1.47  6.59      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 

上周美国公布的通胀数据都超预期下降，叠加近期美国经济数据纷纷超预期走弱，市场

对于美联储结束加息并提前开启降息的预期强化，美元指数和美债收益率纷纷下行，提振贵

金属价格走势。但美联储官员持续发表偏鹰派言论，贵金属价格在上周五冲高回落。 

因能源价格大幅放缓，美国 10 月 CPI 同比升 3.2%，为今年 7 月来新低；核心 CPI 同比

升 4%，为 2021 年 9 月以来新低，预期为持平于 4.1%。美国 10 月 PPI 同比上涨 1.3%，远

低于预期的 1.9%；环比转为下降 0.5%，环比跌幅为三年半最深。 

数据公布后，投资者押注美联储此轮加息周期已经结束。芝商所“美联储观察”显示，

美联储 12 月维持利率不变的可能性接近 100%，2024 年首次降息的预期也进一步提前至明

年 6 月。 

另外，美国国会 15 日批准一项短期拨款法案，以维持联邦政府继续运转，避免在 11 月

17 日部分机构因资金问题“停摆”。该法案随后将递交总统拜登签署生效。美国政府关门风

险暂时避免，也使得投资者的避险需求下降。 

但美联储官员继续发表偏鹰派言论，均表示通胀压力仍在，保留再度加息的可能性。 

美联储副主席杰斐逊表示，当尚不清楚高通胀可能持续多久时，货币政策制定者可能需

要采取更有力的行动来稳定通胀预期。 

美联储巴尔金表示，美联储在通胀问题上取得实质性进展。不相信通胀会平稳地达到 2%，

为遏制需求和通胀，需要采取更多措施。美国目前没有出现经济衰退。 

克利夫兰联储主席梅斯特表示，虽然通胀已经降温，但要完全回落至美联储的目标水平

2%还需要时间。如果经济发展与预期不同，货币政策需要保持灵活，适当应对不断变化的

前景和风险。 

美联储古尔斯比表示，通胀下降时总会有一些波折；通胀进展持续，但还有一段路要走。 

欧洲央行副行长金多斯警告称，消费者价格增长可能会短暂回升，不过主要方向是下行。
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欧元区经济目前将保持低迷，不过之后应该会再次走强，同时有迹象显示劳动力市场开始走

弱。欧洲央行管委内格尔表示，现在谈论降息还为时过早，甚至还不清楚欧洲央行是否达到

峰值利率，因为目前在 2.9%的 CPI 可能仍受到地缘政治冲击的影响。欧洲央行管委维勒鲁

瓦表示，通胀已大幅度降低，停止加息周期“完全合理”，欧洲央行的政策现在以耐心和信

心为指导。 

短期来看，美国通胀数据超预期下降的利多已经落地，而美联储官员继续维持偏鹰言论，

预计美联储维持高利率的时间将比市场预期的更长，我们维持金银价格处于阶段性调整之中

的观点。 

 

本周重点关注：美国、欧元区 11 月 PMI 初值，美国初请失业金人数，德国第三季度 GDP

总量，日本将发布 10 月 CPI 数据等。事件方面，继续关注美联储官员讲话，以及中东局势

的变化。 

 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美联储官员讲话鹰派不及预期 

 

三、重要数据信息 

1、因能源价格大幅放缓，美国 10 月 CPI 同比升 3.2%，为今年 7 月来新低，低于预期

的 3.3%，前值升 3.7%；核心 CPI 同比升 4%，为 2021 年 9 月以来新低，预期为持平于 4.1%。 

2、美国 10 月 PPI 同比上涨 1.3%，远低于预期的 1.9%，前值为 2.2%；环比转为下降

0.5%，环比跌幅为三年半最深，远不及预期上涨 0.1%，前值上涨 0.5%。 

3、美国 10 月份零售销售额环比下滑 0.1%，为今年 3 月份以来首次下滑，但降幅小于

预期的 0.3%，前值从增 0.7%修正为增 0.9%。核心零售销售环比增 0.1%，预期持平，前值

增 0.6%。 

4、美国 10 月新屋开工总数年化 137.2 万户，预期 135 万户，前值 134.6 万户。营建许

可总数 148.7 万户，预期 145 万户，前值 147.1 万户。 

5、美国上周初请失业金人数为 23.1 万人，创近三个月新高，高于预期的 22 万人，前

值也修正为 21.8 万人。至 11 月 4 日当周的续请失业金人数为 186.5 万人，升至近两年来最

高水平，也高于预期的 184.7 万人。 

6、美国 10 月工业产出环比降 0.6%，预期降 0.3%，前值升 0.1%。制造业产出环比下降

0.7%，预期降 0.3%，前值升 0.2%。 

7、美国 11 月 NAHB 房产市场指数为 34，连续第四个月下降，创 2022 年 12 月以来新

低，预期持平于 40。 

8、欧元区 11 月 ZEW 经济景气指数 13.8，为今年 2 月以来新高，前值 2.3；经济现况
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指数-61.8，前值-52.4。 

9、德国 11 月 ZEW 经济景气指数 9.8，为今年 3 月以来新高，预期 5，前值-1.1；经济

现况指数-79.8，预期-76.9，前值-79.9。 

10、欧元区 9 月工业产出环比减 1.1%，预期减 1%，前值增 0.6%；同比减 6.9%，预期

减 6.3%，前值减 5.1%。 

11、英国 10 月 CPI 同比从上月的 6.7%大幅下降至 4.6%，创 2021 年 11 月以来新低。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2023/11/17 2023/11/10 2023/10/17 2022/11/17 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 883.43  868.15  848.24  904.62  15.28  35.19  -21.19  

ishare 白银持仓 13595.47  13727.97  13743.74  14735.74  -132.50  -148.27  -1140.27  

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 

2023-11-14 254352  98976  155376  -10840  

2023-11-07 261653  95437  166216  2791  

2023-10-31 261053  97628  163425  14040  

2023-10-24 251469  102084  149385    

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 

2023-11-14 50291  27893  22398  4145  

2023-11-07 47196  28943  18253  -1958  

2023-10-31 48025  27814  20211  -4121  

2023-10-24 51860  27528  24332    

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 
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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 

  

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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