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贵金属

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

9月底公布的美国二季度核心PCE物价指数年化季环比终值3.7%，符合预期；上周五公布
的美国9月非农大大超过预期，显示美国劳动力市场依然繁荣；目前市场对美联储年底
前进一步加息的预期上升，美指反弹，金价承压下滑；但美国内部诸多问题依旧严峻深
刻，国际局势动荡；金价并未跌穿周线支撑；从金价周一跳空高开来看，预计本周延续
震荡偏多；预计美联储9月会议纪要公布后涨势将更加鲜明；

中线看多

短线震荡

长线多单适
量持有

短线空单立
即止盈

白银

国庆节假期期间外盘银价基本跟随金价震荡下滑；目前银价同样出现明显的跳空高开反
弹态势；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月会议纪要公布后继续反弹上涨；

中线看多

短线震荡偏
多

长线多单适
量持有

短线空单立
即止盈



近期美国重要数据和消息（1）
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 9月28日美国商务部经济分析局（BEA）公布的最终估计显示，美国第二季度实际
GDP年化季环比增长2.1%，预期2.2%；第一季度GDP年化季环比增长2.0%上修至2.2%；
BEA表示二季度美国实际GDP增速略微放缓，主要反映了消费者支出、联邦政府支出
和出口的下滑，但这部分下滑被私人存货投资和非住宅固定投资的增长部分抵消；

 9月28日美国商务部数据显示，美国二季度个人消费支出(PCE)年化季环比终值为
0.8%，预期为1.7%；美联储最爱通胀指标——剔除食物和能源后的核心PCE物价指
数年化季环比终值3.7%，符合预期；数据显示，作为美国经济主要推动力的PCE仅
为前值的一半，主要原因是服务业支出疲软，为一年多来的最低涨幅；服务业支出
疲软，美国二季度PCE超预期下修。

 当地时间9月30日21点，美国参议院以88-9投票通过了一项避免政府关门的短期支出法案，并将其交给拜登签署；该法案将政府
资金支出延长45天至11月中旬，内容包括了16亿美元的救灾措施，但不包括对乌克兰的援助，也不包括共和党人寻求的边境安全
措施；此前众议员以以335票对91票赞成该法案，超过了通过该法案所需的三分之二多数。

 10月4日全美最大的医疗集团之一凯撒医疗集团（Kaiser Permanente）超过7.5万名员工开始为期3天的罢工，波及六个州、影响
近1300万民众，成为有史以来规模最大的医疗界罢工，为已经持续数月的全美范围内各行业罢工再添一把火；根据康奈尔大学劳
资关系学院的数据统计，截至目前，全美今年已经有约362万名工人进行了罢工，而两年前同期的罢工人数仅为36600人。

 截止上周五（10月6日）债市收盘，美国10年期基准国债收益率为4.80%，连升五周，最近11周内第九周攀升；对利率前景更敏感
的2年期美债收益率为5.08%，10/2国债收益率倒挂明显收窄，但高利率对经济的副作用日趋严重。



近期美国重要数据和消息（2）
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 上周二（10月3日）美国劳工部公布的美国8月JOLTS职位空缺961万人，预期881.5
万人，7月前值从882.7万人上修至892万；数据显示市场持续强劲，白领职位激增，
凸显劳动力市场的韧性；数据强劲可能会导致美联储寻求再次加息，数据公布后美
股全线大跌，道指年内转跌，长期美债收益率大涨、创2007年以来的十六年最高；

 上周三（10月4日）有“小非农”之称的美国ADP就业报告显示，9月美国私营部门
就业人数经季节性调整后仅增加了8.9万人，为2021年初以来最少，预期增加15万
人；ADP报告中的就业增长几乎全部来自服务业，共计贡献了8.1万；从企业规模上
看，员工人数少于50人的小企业共计新增了9.5万个就业；拥有500名或以上员工的
大企业则流失了8.3万个就业，这是自新冠疫情爆发初期以来的第二大降幅。

 上周五（10月6日）美国劳工统计局公布的美国9月非农就业人口增加33.6万人，为今年年初以来最大增幅，预期增加17万人；8
月新增非农上修4万达到22.7万；7月份新增人数从15.7万大幅上修到23.6万；7月8月合计上修11.9万人；美国9月失业率3.8%，
预期3.7%；U6失业率为7%；9月平均时薪环比增长0.2%，预期0.3%；同比增长4.2%，创下2021年中期以来的最小年度涨幅，预期
4.3%；9月劳动力参与率稳定在62.8%，符合预期；近几个月劳动力供需之间的不匹配趋于平衡，部分原因是劳动力参与率改善。

 通过美国联邦存款保险公司（FDIC）的数据，德意志银行估计今年第三季度美国银行业未实现损失很有可能超过7000亿美元，
高于2022年第三季度的峰值6899亿美元；最近几个月利率的暴涨无疑扩大了银行债券投资组合的未实现损失，这同样也是今年
早些时候地区性银行倒闭的催化剂。根据芝商所（CME）追踪的数据，联邦基金期货市场的交易员们将年底前美联储加息的可能
性提高至44%左右；互换价格显示市场完全消化美联储降息时间从明年7月推后至9月。



美国通胀已下行，就业依然繁荣
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 9月29日周五，美联储首选的通胀指标——剔除波动较大食品和能源之后的美国8月核心PCE个人消费支出物价指数环比微升0.1%，
是2020年11月以来最小月度增幅，预期升0.2%；核心PCE同比增长3.9%，符合预期，创下2021年9月以来最低水平，也是近两年来
首次同比低于4%；

 10月4日）有“小非农”之称的美国ADP就业报告显示，9月美国私营部门就业人数经季节性调整后仅增加了8.9万人，为2021年初
以来最少，预期增加15万人；10月6日公布的美国9月非农就业人口增加33.6万人，为今年年初以来最大增幅，预期增加17万人；
7月8月非农合计上修11.9万人；美国9月失业率3.8%，预期3.7%；9月平均时薪同比增长4.2%，创下2021年中期以来最小年度涨幅。



金价/美指负相关鲜明；金银比80上方震荡
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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；国庆节期间金价快速下滑，美指继续反弹；

 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10月6日金银比回落至86.17；目前金银比基本
维持在80上方震荡；金银比长期均值（2000.1—2023.10）在69.63，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10月6日，金油比为21.97；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，在国庆节期间海外金价油价均发生一波明显下滑；金油比长期均值（2000.1—2023.9）在16.49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29日金铜比为0.2272；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0.1844，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ETF资金流出，白银ETF基本稳定
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 进入9月以后，资金从最主要的黄金ETF流出；这一阶段金银价格震荡下滑，金价和黄金ETF同向运动鲜明；

 9月25日SPDR黄金ETF持仓876.52吨，至10月2日SPDR黄金ETF持仓下滑至875.08吨；至10月6日持仓下滑至865.85吨；

 9月25日SLV白银ETF持仓13946.55吨，10月3日SLV白银ETF持仓13940.41吨；至10月5日SLV白银ETF持仓14031.64吨；最
近两周，白银ETF基本稳定还有小幅增长。



黄金：金价返回1900关口下方，震荡频繁
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 金价目前停留在1900下
方，国庆期间跌至1800
关口附近，之后出现跳
空反弹；上方阻力在
2079至1810跌势的23.6%
反弹位1873；1900关口；
前述跌势的38.2%反弹位
1912；下方支撑在1614
至2079涨势的50%回撤位
1847，1800关口，前述
涨势的61.8%回撤位1792。



周线仍停留在关键支撑上方
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 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1900
下方；下方支撑在周线
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
接近超卖，中短期上方阻力在特
殊均线组日线绿线467.50，下方
支撑位于日线前低447.50，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17.54至26.08涨势
的50%回撤位21.81下方，
上方阻力在21.81，前
述涨势的38.2%回撤位
22.82，23.6%回撤位
24.06；下方支撑在小
前低20.67，20.00关口，
2023年3月最低19.88。
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 期货AG2312震荡回落，日线KDJ
超卖，中短期上方阻力位于特
殊均线组日线绿线5870，下方
支撑位于日线前低5540，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：10月4日全美最大的医疗集团之一凯撒医疗集团（Kaiser Permanente）超过7.5万名员工开始为期3天的罢工，波及六个州、影响近1300万

民众，成为有史以来规模最大的医疗界罢工；10月3日公布的美国8月JOLTS职位空缺961万人，预期881.5万人，白领职位激增，凸显劳动力市场的

韧性；数据强劲可能会导致美联储寻求再次加息；10月4日美国ADP就业报告显示，9月美国私营部门就业人数经季节性调整后仅增加了8.9万人，

为2021年初以来最少，预期增加15万人；10月6日公布的美国9月非农就业人口增加33.6万人，为今年年初以来最大增幅，预期增加17万人；7月8

月非农合计上修11.9万人；美国9月失业率3.8%，预期3.7%；9月平均时薪同比增长4.2%，创下2021年中期以来的最小年度涨幅，预期4.3%；据美

国联邦存款保险公司（FDIC）的数据，今年第三季度美国银行业未实现损失很有可能超过7000亿美元，最近几个月利率的暴涨无疑扩大了银行债

券投资组合的未实现损失；根据芝商所（CME）数据，联邦基金期货市场预期年底前美联储加息的可能性在44%左右；互换价格显示市场完全消化

美联储降息时间从明年7月推后至9月；目前金银在本轮加息基本结束、美政府仍面临债务和预算危机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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