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贵金属

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金
目前美国通胀水平已经明显下滑，9月基本确定不会加息；短期美国面临大规模罢工和
银行业危机再起的严重威胁，未来加息的可能性进一步下滑；金价极有可能开启新的趋
势性上涨且短线震荡偏多；预计美联储9月会议之后金价涨势将更加鲜明；

中线看多

短线震荡偏
多

长线多单适
量持有

短线空单立
即止盈

白银

目前银价整体仍是震荡且已经出现触底反弹；银价周线低点呈现明显的逐步抬升态势；
预期中期银价在震荡调整之后会继续上涨；

短线银价仍在持续震荡，预计美联储9月会议之后继续反弹上涨；

中线看多

短线震荡偏
多

长线多单适
量持有

短线空单考
虑止盈



近期美国重要数据和消息
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 上周五（9月15日）公布的美国9月密歇根大学消费者信心指数初值67.7，预期69，8
月前值为69.5；其中，现况指数初值69.8，创下三个月新低，预期74.8；预期指数初
值66.3，预期65；

 市场备受关注的通胀预期方面，9月的1年通胀预期初值3.1%，创2021年前期以来新低，
预期3.5%；5年通胀预期初值2.7%，预期3%；数据显示长短期通胀预期均大幅走低，
其中短期通胀预期创两年多新低，长期通胀预期与2020年底以来的低点持平；

 人们对汽油价格特别敏感，油价从7月份开始攀升，累计上涨约30%，目前仍保持高位；
9 月份消费者听到更多有关通胀和经济的负面消息，从而拖累了当月的消费者信心，
但受访者们对价格增长呈下降的趋势越来越有信心。

 数据显示今年8月美国货基流入量创下同期新高，达到1300亿美元。收益达到了5%的货币基金正成为投资者们的“避风港”， 今
年8个月的时间里，全球货币基金已涌入了1万亿美元，这一趋势主要集中在美国。当投资者推迟了美联储开始降息的预期，高利
率持续，或许会让货币市场基金为来更具吸引力。根据美国银行的最新数据，过去八个半月的时间中，大量现金涌入货基，预计
到今年年底，货金的流入量将达到创纪录的1.5万亿美元。

 如果10月美国联邦政府关门，那么原定在当月公布的9月和三季度经济数据将会推迟发布。市场担忧，由于缺乏最新的数据，而且
由于延期统计可能带来的数据失真，美联储在11月和12月两次的议息会议上可能面临更为复杂的局面。根据各机构在之前政府关
门期间的做法，美国劳工部的月度就业数据和美国商务部的关键通胀指标等9月关键经济数据不会在10月预定的发布日期公布。
2013年美国联邦政府关闭时，就业等数据的发布也被迫推迟。



美国汽车工人已经开始大罢工
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 上周五（9月15日）美国东部时间零时，全美汽车工人联合会(UAW)与三大汽车巨
头的劳资协议谈判失败，波及多个州的美国汽车行业大罢工拉开帷幕；据统计，
目前开始罢工的三家工厂占北美汽车产量的9%；工会表示，现在的罢工才刚刚开
始，未来会继续扩大规模，重点是扰乱车厂的生产计划。

 UAW表示，从几个工厂开始罢工，而不是全面铺开罢工行动，旨在有条不紊地削减
能够带给这些车企盈利的车辆产量，同时最大限度地减少对UAW罢工基金的影响。
UAW表示，将根据谈判进展情况增加罢工地点。三大车厂则认为，罢工是不必要的，
通用汽车称已经给到了该公司115年来最好的条件给工人，福特则因为供应链被扰
乱而开始临时裁员。全美制造商协会在一份声明中表示：全国各地的中小型制造
商将首当其冲地感受到这次停工，无论这些企业是否有工会成员。

 至本周一美国汽车工人联合会（UAW）针对美国汽车三巨头（福特、通用、Stellantis）的罢工进入第三天；急于平息罢工的
Stellantis已提出为工人加薪21%的方案，但UAW主席肖恩·费恩（Shawn Fain）不为所动。当地时间周日，费恩在一档电视节目
中表示，Stellantis想以加薪区区21%的蝇头小利说服工会停止罢工“完全是不可能的”，表明工会与底特律汽车高管之间的分
歧仍然很大。

 上周五公布的美国8月进口物价指数同比-3%，预期-2.9%；出口物价指数同比-5.5%，预期-6.8%；上周五公布的美国8月工业产出
环比上升0.4%，预期0.1%；美房地产经纪公司Redfin发布的报告显示，随着借贷成本上升对美国购房者构成压力，8月份近6万笔
购房交易告吹，相当于签约量的约16%，这一比例创去年10月份以来最高。目前芝商所的美联储观察工具预测，美联储本周不加
息的可能性为97%。



美国通胀已下行，但近期有反弹迹象
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 上周三（9月13日）美国劳工统计局数据显示，美国8月CPI同比涨幅从7月的3.2%反弹至3.7%，为连续第二个月同比增速反弹，
预期3.6%；其中汽油价格环比上涨10.5%，成了CPI反弹的重要推手；美联储更为关注的剔除能源食品后的核心CPI同比增速从
4.7%回落至4.3%，符合预期，为近两年来的最小涨幅；

 上周四（9月14日）公布的美国8月PPI同比增长1.6%，预期1.3%，连续第二个月超预期上涨；剔除波动较大的食品和能源，8月
核心PPI同比增长2.2%，符合预期，前值2.4%。



金价/美指负相关鲜明；金银比80附近
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 从2022年四季度以来，金价反弹美指回落的过程非常鲜明；从2023年7月中旬以来，美元指数震荡上行和金价震荡回落的
对应关系也非常鲜明；

 疫情期间，金银比最高时曾达到122附近，随后金银比开始回落；至2023年9月15日金银比回落至83.49；目前金银比基本
维持在80附近震荡；金银比长期均值（2000.1—2023.9）在68.34，整体看，金银比仍偏高，显示金价上涨速度快于白银，
市场避险气氛较高。



金油比和金铜比
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 截止2023年9月15日，金油比为21.23；金油比在2023年6月份曾达到29上方，近几个月金油比的回落集中体现在油价短时间
内迅速上升，而金价基本上只在1900美元/盎司附近震荡徘徊；金油比长期均值（2000.1—2023.9）在16.12附近，目前金油
比仍然偏高，显示实体经济受抑制，金价受避险资金追捧；

 金铜比与金油比相似，截止2023年9月15日金铜比为0.2301；最近几个月金铜比基本维持稳定；金铜比长期均值（2005.1—
2023.9）在0.1858，目前金铜比明显高于长期均值，显示铜价在高息状态下需求受抑制，铜价偏低金价偏高，如果发达经济
体进入经济衰退，金铜比可能进一步走高。



主要黄金白银ETF资金流出
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 进入8月以后，资金从最主要的黄金和白银ETF流出；这一阶段金银价格震荡下滑，二者同向运动较为鲜明；

 9月1日SPDR黄金ETF持仓890.97吨，至9月15日，SPDR黄金ETF持仓下滑至880.27吨；8月1日SLV白银ETF持仓14042.33吨，
9月1日SLV白银ETF持仓13619.95吨；至9月15日SLV白银ETF持仓13726.96吨；最近两周，白银ETF基本稳定。



A股大盘维持3100点上方，持续震荡
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 9月15日商务部发布数据，2023年1-8月全国新设立外商投资企业33154家，同比增长
33%；实际使用外资金额8471.7亿元人民币，同比下降5.1%；从行业看，制造业实际
使用外资金额2399.5亿元人民币，增长6.8%。高技术制造业实际使用外资增长19.7%，
其中电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业分别增长39.7%、
25.6%。高技术服务业中，研发与设计服务领域实际使用外资增长57.1%。

 9月15日财政部数据显示，1-8月累计全国政府性基金预算收入33974亿元，同比下降
15%；全国一般公共预算收入151796亿元，同比增长10%；分中央和地方看，中央政
府性基金预算收入2727亿元，同比下降1.2%；地方政府性基金预算本级收入31247亿
元，同比下降16%，其中国有土地使用权出让收入27096亿元，同比下降19.6%。

 国家能源局日前在京召开2022年度电力可靠性指标发布会。会议要求，电力行业要紧密围绕“服务经济社会发展、服务能源安全
大局”宗旨，以改革创新为契机，加强可靠性管理顶层设计，着力推动电力系统可靠性管理体系建设，全面提升可靠性数据质量，
持续推广以可靠性为中心的电力设备检修（RCM），大力推广可靠性数据应用，本质提升电力可靠性管理水平，全面推动电力可
靠性管理高质量发展。

 近日，高盛研究部股票策略团队发表研究报告预测，受到五个因素的推动，中国股市有望在今年底前出现上行的交易机会，逐步
趋向此前预测的MSCI中国指数67点位（潜在回报率10%）。这五个因素包括宽松政策提速、周期性改善、市场技术面向好、低估
值和低仓位。综合来看，由于风险回报比例向好，高盛研究部股票策略团队对中国股票维持超配的观点，但表示，如需突破波动
区间并重新吸引海外长线资金，可能需要有效的政策措施以解决增长面临的结构性问题并重振信心、房地产市场达到新稳态等。



黄金：金价停留在1900关口上方，震荡频繁
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 金价目前停留在2000下
方，反弹停留在1900关
口上方，已经纠正1小
时、4小时、日线底背
离迹象；上方阻力在
1804至2079涨势的50%
回撤位1942；1614至
2079涨势的23.6回撤位
1969；2000关口；下方
支撑在1804至2079涨势
的61.8%回撤位1909，
1900关口和日线前低
1871。



周线一直停留在关键支撑上方

11

 2019年4月份以来，国际
金价存在周线上行趋势线，
金价前期连续测试疫情期
间低点1680美元/盎司附
近并多次跌穿1680，更下
方支撑在疫情初期的1451
美元/盎司；目前金价仍
停留在2000下方；下方支
撑在日线前低1804；更下
方支撑在疫情期间低点
1680美元/盎司附近。
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★期货AU2312震荡回落，日线
KDJ超买回落，中短期上方阻力
在整数关口480，下方支撑位于
特殊均线组日线绿线463，根据
国际市场美元金价运行，本周期
金整体判断震荡偏多。

注意：目前各类基本面信息导致
无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡仍在延续
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 目前银价回落后反弹，
仍在26.93至17.54跌势
的61.8%反弹位23.35下
方，上方阻力在23.35，
17.54至26.08涨势的
23.6%回撤位24.06，日
线前高25.00；下方支
撑在17.54至26.08涨势
的38.2%回撤位22.82，
17.54至26.08涨势的
50%回撤位21.82，之后
是21.00关口。
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 期货AG2312震荡回落，日线KDJ震
荡回落，中短期上方阻力位于日线
小前高6030，下方支撑位于特殊均
线组日线黄线5610，根据国际市场
美元银价运行，期银整体判断震荡
偏多。

 注意：目前各类基本面信息导致无
序震荡较多，风险较大。



本周核心观点

金银：上周五（9月15日）公布的美国9月密歇根大学消费者信心指数初值67.7，预期69；市场备受关注的通胀预期方面，9月的1年通胀预期初值

3.1%，创2021年前期以来新低，预期3.5%；5年通胀预期初值2.7%，预期3%；数据显示长短期通胀预期均大幅走低，其中短期通胀预期创两年多新

低；消费者对劳动力市场及他们个人财务状况的看法也出现恶化，这与此前美联储给出的调查一致，调查者们更加担心自己的财务状况，对就业

市场也更为悲观；至本周一美国汽车工人联合会（UAW）针对美国汽车三巨头（福特、通用、Stellantis）的罢工进入第三天，目前工会与底特律

汽车高管之间的分歧仍然很大；目前芝商所的美联储观察工具预测，美联储本周会议不加息的可能性为97%。目前金银在本轮加息基本结束、美政

府债台高筑和美国银行业危机并未真正结束的冲击中剧烈波动，但美国经济再次进入衰退的事实继续中长期利好金银。
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