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贵金属

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

黄金

上周五公布的美国2023财年联邦预算赤字同比扩大23%至1.7万亿美元，结束两年连降走
势，约相当于美国GDP的6.3%；此外美联储公布的金融稳定报告显示顽固的通胀可能构
成金融风险；目前俄乌冲突尚未停歇、巴以冲突不断升级，国际局势动荡；市场普遍预
计美联储11月会议仍旧不会加息，可能进一步助涨金价；

中线看多

短线震荡

长线适量加
仓

短线空单立
即止盈

白银
目前银价明确追随金价上涨，但银价出现1小时和4小时K线顶背离迹象，预期银价震荡
之后会继续上涨；预计美联储11月会议后继续反弹上涨；

中线看多

短线震荡偏
多

长线多单适
量加仓

短线空单立
即止盈



美国财政赤字暴增
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 上周五（10月20日）美国财政部发布了截止9月30日的2023财年收入与支出报
告；由于与2022财年相比收入的降幅远超支出的降幅，美国联邦政府的财政预
算赤字扩大至1.7万亿美元，为有纪录以来第三大缺口，相当于美国该财年国
内生产总值GDP的6.3%；

 数据显示，2023财年美国政府的预算赤字增加了约3200亿美元，或同比增长
23%。2022财年的赤字为1.38万亿美元，当时占GDP的比例为5.4%；具体来看，
整个2023财年美国联邦政府的总收入下降了4570亿美元，或同比减少9%，至
4.44万亿美元，相当于GDP的16.5%，低于2022财年财政收入占GDP的比重19.3%；
今年的巨额赤字甚至超过了新冠疫情前的所有纪录，包括前任总统特朗普任下
的共和党减税政策，以及2008年金融危机带来的赤字水平；

 一个主要原因是，2022年之前股市飙升显著增厚了当年政府收取的资本利得收入，而今年加息的大背景令股票和其他金融资产表
现较差，导致非预扣个人所得税减少，即税收收入差强人意；同时，美联储一般将其持有债券的收益转移支付给美国财政部，
2023财年利率上升、以及美联储为银行准备金支付的利息暴涨，令来自美联储的收入转移骤降了99%或减少1060亿美元，最后仅
剩10亿美元。

 由于通胀导致的生活成本调整，针对退休人士的社会保障（social security）支出增长了10%至1.42万亿美元，面相老年人的医
保（medicare）支出增长4%至1.02万亿美元。更加令人注目的是，在美联储激进加息了18个月之后，超过33万亿美元联邦债务的
利息成本也大幅上升，同比增23%至8790亿美元，一举创下历史新高。官员表示，利息支付总额占GDP的比重为3.28%，是2001年
以来的最高水平，净利息支出占GDP的比重为2.45%，为1998年以来最高。有评论指出，不断扩大的赤字缺口表明美国面临长期的
财政风险，可能会加剧共和党议员对削减联邦支出的压力，或令11月中旬美国政府是否再度面临关门威胁的谈判变得更为艰难。



美联储半年度金融稳定性报告

4

 上周五美联储发布金融稳定报告，在报告中表达了对通胀持续风险、美国写字楼
市场可能出现巨额损失、以及一些银行面临的资金压力的担忧；本次报告重点关
注了四个领域的风险，包括：资产估值，企业和家庭借款，金融部门杠杆率，资
金风险；美联储在最新的报告中称，风波过后，美国银行业的存款流量已趋于稳
定。不过，部分银行继续面临资金压力；

 美联储在5月份报告中表示，银行业总体保持韧性，融资相对稳定、流动性充裕，
但将银行系统的压力列为金融系统的近期风险之一，称银行信贷供应急剧收缩将
推高企业和家庭的融资成本，可能导致经济活动放缓；人们越来越担心通胀压力
可能导致更具有限制性的货币政策立场，以及住宅和商业房地产可能遭受巨额损
失。有四分之三的调查参与者提到了这些问题，远高于5月份报告时的50%；

 资产估值：报告提到，股价上涨速度快于预期收益。住宅和商业地产价格仍然居高不下；企业和家庭借款：美联储表示，家庭
债务相对于GDP处于“适度水平”，并且集中在优质借款人身上；金融部门杠杆率：报告指出，银行体系保持稳健和弹性，基于
风险的资本比率保持在接近过去十年的平均水平。然而，高利率压低了期限较长的固定利率资产的公允价值。此外，最大型的
对冲基金的杠杆率仍然处于高位；

 资金风险：大多数美国银行的资金稳定，流动资产水平较高。但其中一些银行仍面临资金压力，反映出客户们对保险不能覆盖
到的存款和其他因素的担忧。美联储还在报告中指出了全球经济活动面临的风险，包括食品、能源和其他大宗商品可能面临的
区域贸易的持续中断风险，这些风险源于巴以冲突和俄乌冲突。目前芝商所美联储观察工具显示，11月和12月不加息的概率分
别高达98%和74%。



美国零售数据反弹，房地产市场低迷
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 上周二（10月17日）美国9月零售销售数据显示，美国9月份零售销售额环比增长0.7%，市场预期0.3%，实现连续第六个月增长；
除汽车外核心零售销售环比增加0.6%，预期0.2%；强劲的零售数据增强了人们对第三季度经济强劲增长的预期；消费需求的持
续强劲，或引发市场对于通胀反弹的预期，可能促使美联储在年底前再次加息；

 上周四（10月19日）据美国全国房地产经纪人协会（NAR）公布的美国9月成屋销售总数年化396万户，预期389万户；9月成屋销
售环比跌2%，预期跌3.7%；未经调整的9月成屋销售较上年同期下跌近19%；上周三据《抵押贷款新闻日报》（Mortgage News 
Daily）的数据，美国30年期固定抵押贷款利率触及8%，为2000年以来首次。就在两年前，30年期固定抵押贷款利率的平均水平
还仅为3%。



金价/美指不规则负相关；金银比85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；最近两周巴以冲突急速恶化，金价快速反弹，但美指仍在高位震荡，下滑不明显；

 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20日金银比回落至85.65；目前金银比基本
维持在80上方震荡；金银比长期均值（2003.6—2023.10）在82.10，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20日，金油比为22.57；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，在国庆节期间油价明显下滑，但随后反弹也很快；金油比长期均值（2000.1—2023.10）在16.79附近，目前金
油比仍明显偏高，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10月20日金铜比为0.2525；从2022年3月美联储开始加息以来金铜比一直在整体抬升；金
铜比长期均值（2005.1—2023.10）在0.1970，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。



黄金ETF小幅增加，白银ETF小幅减少
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 近期金价明显反弹，且反弹速度较快，黄金ETF出现资金流入；近期白银ETF出现小幅减仓；

 10月12日SPDR黄金ETF持仓862.37吨；至10月20日持仓增加至863.24吨；

 10月13日SLV白银ETF持仓13971.78吨；至10月19日SLV白银ETF持仓下滑至13743.74吨，白银ETF出现小幅资金流出。



黄金：金价返回1900关口上方，震荡频繁
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 金价目前返回1900上
方并再次逼近2000关
口，上方阻力在2079
至1810跌势的61.8%
反弹位1977，2000关
口，2050和历史前高
2079；下方支撑在前
述跌势的50%反弹位
1945，38.2%反弹位
1913，1900关口，
2079至1810跌势的
23.6%反弹位1873。



金价周线始终在关键支撑上方
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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；目前金价返回
1900上方；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持续反弹，日线
KDJ超买，中短期上方阻力在日
线前高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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 目前银价仍在反弹，
返回17.54至26.08涨
势的38.2%回撤位
22.82上方，上方阻
力在前述涨势的
23.6%回撤位24.06，
日线前高25.00，日
线前高26.11；下方
支撑在22.82，26.11
至20.67跌势的23.6%
反弹位21.95，小前
低20.67，2023年3月
最低19.88。
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 期货AG2312震荡，日线KDJ超
买，中短期上方阻力位于日线
前高6030，下方支撑位于特殊
均线组日线黄线5680，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（10月20日）美国财政部发布了9月30日截止的2023财年收入与支出报告，由于需要支付的国债利息暴增，美国联邦政府的财政预算

赤字扩大至1.7万亿美元，为有纪录以来第三大缺口，相当于美国该财年国内生产总值GDP的6.3%；上周五美联储发布金融稳定报告，在报告中表

达了对通胀持续风险、美国写字楼市场可能出现巨额损失、以及一些银行面临的资金压力的担忧；上周五美国10年期基准国债收益率到债市尾盘

时约为4.91%，上周仍累计升约30个基点，创去年4月以来最大单周升幅；上周五对利率前景更敏感的2年期美债收益率到债市尾盘时约为5.07%，

上周累计升约2个基点；在美债收益如此之高的背景下，无息的金价继续反弹，可见美国严重的内部问题和巴以冲突的外部刺激极为严重；目前市

场密切关注预计本周公布的美国9月PCE通胀数据；目前芝商所美联储观察工具显示，11月和12月不加息的概率分别高达98%和74%。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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