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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11密歇根大学消费信心指数明显不及预期，5-10年期中长期通胀预期
再次反弹走高；穆迪将美国信用评级展望由“稳定”下调至“负面”；美国30年期国债
标售结果惨淡；俄乌冲突、巴以冲突仍然激；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

短线空单考
虑止盈

白银
目前银价领先于金价下跌，但整体仍属于技术回撤，预期银价回撤结束之后会继续上涨；
美联储12月会议结束后预计上涨势头将更加清晰；

中线看多

短线震荡

长线多单适
量加仓

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（11月10日）美国11月密歇根大学消费者信心指数初值60.4，创六个月新
低，预期63.8；其中，现况指数初值65.7，创六个月新低，预期70.3；预期指数
初值56.9，也创下六个月新低，预期61；美国11月密歇根大学的消费者信心较10
月显著回落，高利率和人们对经济前景的担忧打压了情绪；

 通胀预期方面，11月的未来1年通胀预期初值4.4%，预期4%；未来5-10年的通胀预
期初值3.2%，创2011年以来新高，预期3%；近五分之一的受访消费者表示，未来
一年失业将比通货膨胀造成更多困难；创纪录的36%的消费者自发地将汽车购买条
件不佳归咎于高借贷成本或紧缩的信贷条件。将住房和耐用品购买条件不佳归咎于
类似因素的消费者比例达到1982年以来的最高水平。密歇根调查负责人Joanne 
Hsu在一份声明中表示：持续高物价、高借贷成本和劳动力市场疲软的预期综合起
来，对美国消费者支出和经济前景来说，并不是好兆头，可能难以持续表现强劲。

 上周五穆迪将美国信用评级展望由“稳定”下调至“负面”，原因是美债债务利息成本大幅上升以及“根深蒂固的政治两极分
化”；穆迪强调，今年国债收益急剧攀升“加剧了美国的偿债压力”。该机构补充称：“在缺乏政策调整的情况下，预计美国债
务承受能力将进一步、稳定、大幅下滑，与其他评级较高的主权国家相比，美国债务承受能力将降至非常弱的水平。”

 上周五高盛指出，如果众议院共和党人无法在截止日期前通过任何“持续决议”，或者参议院民主党人坚持对乌克兰提供军事支
持，那么美国政府可能再次关门；美国政府再次濒临“关门”危机，上周四美（11月9日）国政府开始为关门做准备，目前资金只
能维持不到八天（当地时间11月17日）。



本周需要关注的重要数据和消息
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 本周二（11月14日）将迎来10月 CPI 报告，进一步影响市场对于美联储 2023 
年后的动向预期；10月美国CPI同比预计从3.7%放缓至3.3%，环比料从0.4% 降
温0.1%；核心CPI同比预计将维持在4.1%不变，环比料维持在0.3%不变；

 过去三个月里，美国整体通胀持续小幅走高，尽管核心CPI仍在稳步放缓，预
期从 4.3%下滑至4.1%；受到租金和燃油价格上涨所推动，引发了人们的担忧，
美联储很可能从现在到年底再次加息；

 本周三（11月15日）市场将把注意力转向最新的美国零售销售报告、生产者价
格指数（PPI）和初请失业金人数以及其他数据发布，以衡量美国经济的健康
状况。

 美国消费者今年大部分时间都表现得非常有弹性，仅再2月和3月出现负增长；此后得益于劳动力市场的弹性和通胀放缓速度远
高于世界其他地区，消费者支出一直保持稳定。进入第四季度，本周的10月份零售数据很可能会看到支出速度放缓，因为消费
者在感恩节和圣诞节假期之前削减开支。美国最大零售商之一塔吉特CEO最近发表评论称，消费者开始放慢消费速度，且预计下
降 -0.5%。

 现有的临时预算协议将美国政府关门最后期限落在本周五（11月17日），迄今为止美国两党对于在支持乌克兰方面存在着巨大
分歧，加之最近中东局势恶化让整体情况更加复杂；由于担心政府债务急剧增加以及债务成本上升，共和党人希望看到支出削
减。任何新协议都需要让市场相信，美国债务并未走上不可持续的上升道路。



美国密歇根大学消费信心低迷/通胀预期反弹
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 上周五（11月10日）公布美国11月密歇根大学消费者信心指数初值60.4，创六个月新低，预期63.8；其中，现况指数初值65.7，
创六个月新低，预期70.3；预期指数初值56.9，也创下六个月新低，预期61；对比疫情前密歇根消费信心在100左右的情况，
目前的消费信心可谓非常低迷；

 通胀预期方面，11月的未来1年通胀预期初值4.4%，预期4%；未来5-10年的通胀预期初值3.2%，创2011年以来新高，预期3%；
近五分之一的受访消费者表示，未来一年失业将比通货膨胀造成更多困难；可见，通胀预期明显反弹将令美联储在后续加息问
题上非常为难；



金价/美指不规则负相关；金银比86上方

6

 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，目前回落至1950美元/盎司下方；美指从107上方回落至106下方；

 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10日金银比回落至86.31；目前金银比基本维持
在80上方震荡；金银比长期均值（2000.1—2023.11）在69.70，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11月10日，金油比为25.16；金油比在2023年6月份曾达到31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18.09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11月9日金铜比为0.2441；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0.1928，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。



上周黄金/白银ETF微幅增加
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 近期金价明显高位震荡并回落，黄金ETF出现资金少量流入；近期白银ETF同样出现小幅增仓；

 11月1日SPDR黄金ETF持仓861.51吨；至11月10日持仓增加至868.15吨；

 11月1日SLV白银ETF持仓13685.33吨；至11月9日SLV白银ETF持仓增加至13727.97吨，白银ETF出现小幅资金流入。



黄金：金价停留在2000关口下方，频繁震荡
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 金价再次越过2000关
口后震荡回落；上方
阻力在2079至1810跌
势的50%反弹位1945，
61.8%反弹位1977，
2000关口和历史前高
2079；下方支撑在前
述跌势的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AU2402震荡回落，日线KDJ
超卖反弹，中短期上方阻力在特殊
均线组日线绿线475，下方支撑位
于特殊均线组日线黄线460，根据
国际市场美元金价运行，本周期金
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：日线宽幅震荡仍在延续
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 目前银价持续回落，返
回17.54至26.08涨势
的38.2%回撤位22.82
下方，上方阻力在
22.82，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AG2402震荡下滑，日线KDJ
接近超卖，中短期上方阻力位于
特殊均线组日线绿线5840，下方
支撑位于日线前低5450，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。



本周核心观点

金银：上周五（11月10日）美国11月密歇根大学消费者信心指数初值60.4，创六个月新低，预期63.8；其中，现况指数初值65.7，创六个月新低，

预期70.3；预期指数初值56.9，也创下六个月新低，预期61；美国11月密歇根大学的消费者信心较10月显著回落，高利率和人们对经济前景的担

忧打压了情绪；通胀预期方面，11月的未来1年通胀预期初值4.4%，预期4%；未来5-10年的通胀预期初值3.2%，创2011年以来新高，预期3%；近五

分之一的受访消费者表示，未来一年失业将比通货膨胀造成更多困难；上周五高盛指出，如果众议院共和党人无法在截止日期前通过任何“持续

决议”，那么美国政府可能在11月17日再次关门；据最新CME FedWatch工具显示，在12月会议上维持利率不变的可能性为90%；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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