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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10月非农不及预期且大幅差于前值；上周公布的ISM制造业/服务业数
据均表现不佳，显示美联储连续加息已经冷却了经济；目前俄乌冲突尚未停歇、巴以冲
突不断升级，国际局势动荡；市场预期美联储12月会议仍旧不会加息，整体助涨金价；

中线看多

短线震荡

中长线适量
加仓

短线空单立
即止盈

白银
目前银价明确追随金价上涨，之前银价出现1小时和4小时K线顶背离已经纠正，预期银
价震荡之后会继续上涨；预计美联储12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10月非农数据详解
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 上周五（11月3日）美国劳工统计局数据显示，美国10月非农就业人口增加15万
人，预期18万，前值33.6万；10月新增就业仅为9月新增就业人数的一半，为
2022年以来的第二低的就业增长人数；

 前两个月的数据均被大幅下修，8月份新增就业从22.7万人下调至16.5万人，9
月新增就业人数从33.6万人下调至29.7万人，调整后8月和9月的新增就业人数
合计少了10.1万人；统计显示，过去8个月中每个月的数据都被大幅下调；

 美国10月失业率为3.9%，预期3.8%，前值3.8%；失业总人数650万人，报告指出
尽管失业率指标环比变化不大，但较4月的低点上涨超0.5%，失业人口增加了
84.9万人；有分析认为，失业率的上升标志着今年夏季火热的招聘开始降温。

 10月工资增幅小幅超预期，同比增速较上月的4.2%放缓至4.1%，预期4%，创下2021年中期以来的最小年度涨幅。10月平均时薪环
比增长0.2%，预期增长0.3%，与9月持平；10月平均每周工时小幅下降至34.3小时，预期34.4；劳动力参与率稳定在62.7%，较预
期和9月的62.8%均下降；近几个月劳动力供需之间的不匹配正在趋于平衡，部分原因是劳动力参与率的改善；

 美国国内有分析指出，即使考虑到汽车行业罢工的影响，本次新增就业增幅也与前几个月相去甚远。再加上修正后的数据，证实
了劳动力市场的疲软，而问题是未来劳动力市场是否会变得更加疲软。数据公布后，互换价格显示，美联储首次降息预期时间从
先前的明年7月提前至明年6月。上周五，美国联邦政府金融稳定监督委员会（FSOC）举行会议，美联储、美国证监会（SEC）等
最高金融监管机构的官员出席。与会官员投票批准了一个新的框架，它将认定哪些公司对金融系统具有重要性，即简称SIFI的系
统重要性金融机构。保险公司、PE、对冲基金和共同基金、加密货币等新兴行业都可能受影响，新方针会让合规成本更高。



实体经济受高息抑制

4

 上周五ISM公布的数据显示，美国10月ISM服务业指数降至51.8，创五个月新低，单
月降幅1.8个点，为今年3月以来最大，预期为53，前值53.6；美国ISM服务业指数
在过去一年中持续波动，但仍保持在50大关上方，处于扩张态势；

 重要分项指数方面：商业活动指数从9月的58.8大跌至54.1，创年内最大月度跌幅；
服务业就业分项指数从53.4大跌至50.2，创下五个月新低，单月降幅3.2个点，创
2022年4月份以来最大降幅。新订单分项指数从51.8上升到55.5，单月大涨3.7个点，
新订单的回暖为未来商业活动的回暖带来一些希望。

 投入品价格指标小幅下跌0.3个点至58.6，表明成本仍在顽强上涨的水平；库存指
标从54.2下降至49.5，该指数自4月份以来首次出现萎缩；数据表明库存减少，但
目前这些库存仍被认为是过高的，但没有前面几个月时被认为的那么高。

 同日稍早公布的Markit PMI数据显示：美国10月Markit服务业PMI终值50.6，预期50.9；美国10月Markit综合PMI终值50.7，初值
51；标准普尔全球市场情报公司首席商业经济学家Chris Williamson表示：PMI调查描绘的美国经济的健康状况比最新的GDP数据
要低得多，10月份商业活动连续第三个月增长非常缓慢；在消费者支出增加的推动下，夏季服务业活动激增，但当前已经停滞。

 美国国内有评论称，周五的一系列数据凸显了经济处于既不过热也不过冷的最佳适度状态，这正是此前担心经济过热的投资者希
望看到的结果。数据强化了市场对美联储已完成加息的预期，同时，市场加大押注最早明年6月联储就开始降息。非农就业报告公
布后，美股高开，美元指数跌幅扩大，基准10年期美债收益率连续第三日盘中降幅超过10个基点，一个月来首次盘中下破4.50%，
对利率更敏感的两年期美债收益率降幅也迅速扩大到10个基点以上、一度将近20个基点，降至两个月低位，远离5.0%关口。



美国非农就业下滑，PMI数据连续下滑
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 上周五（11月3日）公布的美国10月非农就业人口增加15万人，预期18万，前值33.6万；调整后8月和9月的新增就业人数合
计少了10.1万人；统计显示过去8个月中每个月的数据都被大幅下调；美国10月失业率为3.9%，预期3.8%，前值3.8%；有分
析认为，失业率的上升标志着今年夏季火热的招聘开始降温。

 上周五ISM公布的数据显示，美国10月ISM服务业指数降至51.8，创五个月新低，单月降幅1.8个点，为今年3月以来最大，预
期为53，前值53.6；上周公布的美国10月ISM制造业PMI仅为46.7；制造业、服务业数据均不佳，凸显高息状态对实体经济的
抑制作用。

资料：Wind，冠通研究



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；最近几周巴以冲突急速恶化，金价快速反弹，美指从107上方回落至105附近；

 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11月3日金银比回落至88.09；目前金银比基本
维持在80上方震荡；金银比长期均值（2003.6—2023.11）在82.40，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。

资料：Wind，冠通研究



金油比和金铜比
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 截止2023年11月3日，金油比为24.77；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，但在近几周油价又再度下滑；金油比长期均值（2000.1—2023.11）在17.89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27日金铜比为0.2473；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—2023.11）在0.1944，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，如果发达经济体制造业进一步进入衰退，金铜比可能进一步走高。

资料：Wind，冠通研究



黄金ETF小幅增加，白银ETF小幅减少
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 近期金价明显反弹并高位震荡，黄金ETF出现资金流入；近期白银ETF出现小幅减仓；

 10月30日SPDR黄金ETF持仓859.49吨；至11月3日持仓增加至863.24吨；

 10月30日SLV白银ETF持仓13773.68吨；至11月3日SLV白银ETF持仓下滑至13705.17吨，白银ETF出现小幅资金流出。

资料：Wind，冠通研究



黄金：金价反弹再次触及2000关口，震荡频繁
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 金价再次越过2000关
口，之后震荡回落；
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AU2402震荡回落，日线
KDJ接近超卖，中短期上方阻力
在日线前高484，下方支撑位于
特殊均线组日线绿线470.50，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震荡
反弹，中短期上方阻力位于日线
前高6040，下方支撑位于特殊均
线组日线黄线5710，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（11月3日）公布的美国10月非农就业人口增加15万人，预期18万，前值33.6万；调整后8月和9月的新增就业人数合计少了10.1万人；

统计显示，过去8个月中每个月的数据都被大幅下调；美国10月失业率为3.9%，预期3.8%，前值3.8%；失业总人数650万人，报告指出尽管失业率

指标环比变化不大，但较4月的低点上涨超0.5%，失业人口增加了84.9万人；有分析认为，失业率的上升标志着今年夏季火热的招聘开始降温；上

周五公布的美国10月ISM服务业指数降至51.8，创五个月新低，单月降幅为今年3月以来最大，预期为53；上周五的数据强化了市场对美联储已完

成加息的预期，同时市场加大押注最早明年6月联储就开始降息；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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