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★美国政府财政赤字暴增！

★美联储半年度金融稳定报告/华尔街的普遍担忧

★油价返回85美元/桶附近震荡；A股大盘跌破3000点震荡

★黄金/白银/原油/股指分析及交易策略



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；与2022财年相比收入的降幅远超支出的降幅，今年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；

 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报告
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 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。截至本周一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%。



华尔街的普遍担忧
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 上周四10年期美债收益率直逼5%，创2007年以来最高纪录，比7月低点上涨了约
125个基点；摩根士丹利定量研究全球主管Vishwanath Tirupattur在最新报告中
表示，根据摩根士丹利金融环境指数(MSDCI)，截至10月20日这对金融环境的影响
相当于9月美联储会议以来三次加息25基点；报告认为年内美联储不会再进行加息；
随着三季度“一次性”巨额消费活动（比如看演唱会、电影）的结束，学生贷款
重启支付，加上实际利率上升对经济的抑制作用，四季度美国经济将放缓增长。

 10月18日巴克莱银行分析师在研报中认为，美联储将倾向于在11月暂停加息，并
很有可能在12月再次加息25基点；巴克莱认为，经济数据的强劲表明美国经济仍
离FOMC的目标比预期遥远，而核心CPI的意外上升表明通胀更为顽固，因此FOMC与
会者仍可能认为年底前加息25个基点是合适的。

 被誉为“世界上最安全的资产”的美国国债，最近却一点也不稳定，ICE美银波动指数（ICE BofA MOVE Index）追踪预期的国债
收益率波动，这是根据一个月期权的价格计算的，该指数已连续五周上涨；实际上根据彭博社收集的数据，从一项衡量标准来看，
长期收益率的波动程度已经超过了股票市场的波动程度，幅度为至少18年来的最高水平。

 本周一（10月23日）10年期基债收益率一度升至5.025%刷新十六年最高，随后从日高回落近20个基点并跌穿4.83%；30年期长债
收益率从日高5.179%回落21个基点并一度失守5%；对冲基金大佬、潘兴广场资管（Pershing Square Capital Management）的创
始人比尔·阿克曼（Bill Ackman）表示，他平掉了长期美债的做空仓位；因为全球存在太多风险，在当前的利率水平下继续做
空债市不太合适了；此外美国经济放缓的速度比最近的数据显示的要快；受此影响，美股、美债迅速上涨。同日“老债王”比
尔·格罗斯的表态与Ackman有异曲同工之处，他预计2/10年美债收益率的利差、2/5年美债收益率的利差将在年底前转为正数。
他指出，地区银行动荡和汽车贷款拖欠率上升表明美国经济显著放缓。



油价维持在85美元/桶附近，频繁震荡
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 本周一美国第二大石油和天然气生产商雪佛龙宣布计划以530亿美元收购美国竞争对手Hess；此次收购后，雪佛龙将拥有圭亚那
海外石油勘探项目的30%股权，该项目占地660万英亩，拥有110亿桶原油储量。同时，雪佛龙还将拥有46.5万英亩的巴肯
（Bakken）页岩油项目；此前，规模更大的竞争对手埃克森美孚自7月以来就收购了美国顶级页岩油生产商先锋自然资源公司和
登伯里公司，这反映出在寻求较低风险的未来化石供应和更高的股东回报的世界中对石油和天然气资产的渴望。

 分析人士似乎已经达成了某种共识，即石油供应安全的最大问题将是伊朗直接卷入战争。这将自动导致美国以制裁的形式作出
回应，这些制裁也将自动针对伊朗的石油工业。还有一种可能性是，以色列袭击伊朗，可能会破坏伊朗的石油基础设施，而伊
朗关闭Hormuz海峡，同样具有破坏性，因为那里是全球石油的重要通道。幸运的是，对于依赖石油的经济体来说，这样的事态
发展到目前为止还不大可能。

 贝克休斯油服数据显示，截止10月20日的一周，美国在线钻探油井数量502座，比
前周增加1座；美国油气钻井平台总计624座，比前周增加2座。美国石油钻井数量
小幅增加，数据发布后当天美、布两油短线走低；

 美国总统乔·拜登上周访问了以色列，法国和荷兰领导人本周也将访问以色列，
寻求冲突的解决方案；投机者在过去一周增加了布伦特原油期货的净多头头寸，
并加倍押注加沙局势将恶化；本周一原油价格暴跌约3%，全球基准布伦特原油价
格重返90美元/桶关键关口，造成原油价格回落的原因是针对多国外交努力抹去了
过去两周推动市场上涨的多头情绪。



大盘停留在3000点下方震荡反弹
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 10月20日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，工业和信息化部新闻发言人、总
工程师赵志国表示，前三季度规模以上工业增加值同比增长4%，增速较今年上半
年加快0.2个百分点。制造业增加值占GDP比重基本保持稳定，制造业投资持续增
长，7月份以来增速逐渐加快。企业效益加快恢复。其中，8月份规模以上工业企
业利润同比增长17.2%，营业收入、利润均实现由负转正。

 与此同时先进制造业正加速发展，前三季度，高技术制造业投资同比增长11.3%，
增速高于制造业投资5.1个百分点。人工智能方面，截至三季度末，我国人工智能
核心产业规模不断增长，企业数量超过4400家，智能芯片、开发框架、通用大模
型等创新成果不断涌现，云算、智算、超算等协同发展，算力规模位居全球第二，
东数西算等重大工程加快推进。

 10月23日晚间中央汇金公司公告买入交易型开放式指数基金（ETF）；历史上汇金公司2013年6月和2015年7月共两次公开宣布购
买指数ETF；汇金连续增持大型银行及指数ETF且承诺将继续增持，多家上市公司密集发布回购计划，积极因素正在逐步累积。

 国家能源局：1-9月份，全国主要发电企业电源工程完成投资5538亿元，同比增长41.1%。其中，太阳能发电2229亿元，同比增
长67.8%；核电589亿元，同比增长46.0%；风电1383亿元，同比增长33.4%。电网工程完成投资3287亿元，同比增长4.2%。

 根据国务院副总理、中美经贸中方牵头人何立峰和美国财政部部长珍妮特·耶伦7月在北京会谈期间达成的共识，10月24日中美
经济工作组以视频方式举行第一次会议。双方就两国及全球宏观经济形势和政策、双边经济关系、合作应对全球挑战等议题进
行了深入、坦诚、建设性的沟通。



黄金：停留在1950上方，频繁震荡
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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。



周线震荡，仍在关键支撑上方
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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震荡下滑，一小时

线KDJ震荡下滑，上方阻力在日
线小前高479.50，下方支撑位于
特殊均线组1小时线黄线462.50，
根据国际市场美元金价运行，期
金整体判断震荡偏空。

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：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价回落后反弹，
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，1小时线
KDJ超买，上方阻力位于日线
小前高5910，下方支撑位于
日线小前低5650，根据国际
市场美元银价运行，期银整
体判断震荡偏空。

 注意：目前各类基本面信息
导致无序震荡较多，风险较
大。



原油：停留在85美元/桶附近，频繁震荡
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 原油连续反弹突
破100、110和
120/桶关口，最
高触及130美元/
桶后连续回撤震
荡；目前特殊均
线组日线绿线在
86.50附近，油价
短线震荡。



14

 期货原油SC2312震荡下滑，1小时
线KDJ震荡回落，上方阻力位于日
线小前高700，下方支撑位于日线
小前低637，根据国际市场美原油
油价运行，期货原油短线判断震
荡偏空；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘停留在3000点下方，频繁震荡
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 今日大盘震荡反弹，终结4连跌，创业板指领涨，题材概念
表现活跃；消息面，工信部表示，后续将抓好《算力基础设
施高质量发展行动计划》落实，加强数据中心上架率等指标
监测，有序引导算力基础设施建设；工信部表示，着力培育
世界一流医药工业企业，打造一批在细分行业领先的专精特
新企业；10月24日中美经济工作组以视频方式举行第一次会
议，双方就两国及全球宏观经济形势和政策、双边经济关系、
合作应对全球挑战等议题进行了深入、坦诚、建设性的沟通，
中方表达了中方的关切；继近期增持四大行后，时隔8年汇
金10月23日公告再增持指数ETF且在未来将继续增持；整体
看，截至23日收盘全A滚动市盈率为16.34倍，处于历史底部
区域，从中长期看是较好的买点；

 股指期货IF2311震荡反弹；日线KDJ超卖反弹，整体判断短
线震荡偏多。
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 股指期货IF2311震荡反弹，1小时
KDJ超卖反弹，上方阻力位于特殊
均线组1小时线黄线3710，下方支
撑位于日线前低3400关口，根据A
股大盘运行，股指期货短线整体
预判震荡偏多。

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



今日核心观点
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；本周一10年期美债收益率一度升至

5.025%刷新十六年最高，随后从日高回落近20个基点并跌穿4.83%；30年期美债收益率从日高5.179%回落21个基点并一度失守5%；对货币政策更

敏感的两年期美债收益率从日高5.135%最深回落7.5个基点至5.06%，创一周新低；对冲基金大佬、潘兴广场资管的创始人比尔·阿克曼（Bill 

Ackman）表示，他平掉了长期美债的做空仓位，因为在当前的利率水平下继续做空债市不太合适了；此外美国经济放缓的速度比最近的数据显

示的要快；受此影响，美股、美债迅速上涨。整体看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。

原油：贝克休斯油服数据显示，截止10月20日的一周美国在线钻探油井数量502座，比前周增加1座；美国油气钻井平台总计624座，比前周增加

2座；美国法国和荷兰领导人相继访问以色列，寻求冲突的解决方案，投机者在过去一周增加了布伦特原油期货的净多头头寸，并加倍押注加沙

局势将恶化；本周一美国第二大石油和天然气生产商雪佛龙宣布计划以530亿美元收购美国竞争对手Hess；此前埃克森美孚自7月以来就收购了

美国顶级页岩油生产商先锋自然资源公司和登伯里公司，石化能源生产的进一步集中有可能成为未来推升油价的因素；目前油价小幅下跌返回

85美元/桶附近并持续震荡，油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘震荡反弹，终结4连跌，创业板指领涨，题材概念表现活跃；消息面，工信部表示，后续将抓好《算力基础设施高质

量发展行动计划》落实，加强数据中心上架率等指标监测，有序引导算力基础设施建设；工信部表示，着力培育世界一流医药工业企业，打造

一批在细分行业领先的专精特新企业；10月24日中美经济工作组以视频方式举行第一次会议，双方就两国及全球宏观经济形势和政策、双边经

济关系、合作应对全球挑战等议题进行了深入、坦诚、建设性的沟通，中方表达了中方的关切；继近期增持四大行后，时隔8年汇金10月23日公

告再增持指数ETF且在未来将继续增持；整体看，截至23日收盘全A滚动市盈率为16.34倍，处于历史底部区域，从中长期看是较好的买点；股指

期货短线预判震荡偏多。
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