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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月新屋开工/营建许可好于预期，但上周诸多数据显示美国经济不
佳，10月零售数据不及预期，续请失业金人数走高，NAHB建筑商信心指数继续下滑；美
国30年期国债标售结果惨淡；俄乌冲突、巴以冲突仍然激烈；市场预期美联储12月会议
仍旧不会加息，同时对美联储首次降息的预期提前至明年5月；

中线看多

短线震荡

中长线适量
加仓

短线空单快
进快出

白银
目前银价再次快速上升并震荡，预期银价小幅震荡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

短线空单快
进快出



近期美国重要数据和消息
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 上周五（11月17日）美国商务部数据显示，10月美国新屋开工量按年率计算增长
1.9%至137.2万套，为三个月来最高水平，市场预期135万套；新屋开工年化月率
增长1.9%，预期下降0.6%；

 当天公布的数据显示，10月营建许可量上升至148.7万份，预期145万份；营建许
可年化月率增长1.1%，预期下降1.4%；10月单户住宅开工率按年率计算小幅上升
0.2%，是2022年7月以来最高水平；多户住宅许可量亦有所增加；

 分析人士表示，虽然美联储加息导致融资成本上升和房价居高不下继续对购房需
求造成影响，但由于二手房上市数量有限，购房者正将目光转向新建房屋。建筑
商也试图通过提供更优惠的抵押贷款利率和其他激励措施吸引潜在购房者。

 上周五波士顿联储主席苏珊·柯林斯的讲话被视为鹰派。她说，“不会放弃进一步紧缩政策。这一切都取决于传入的数据。” 不
过，她警告不要过早宣布战胜高通胀，并强调耐心的重要性。她表示，美联储需要坚持抗击通胀的路线，“如果我们能达到预期
的目标，我们将走上2%通胀的道路。”在劳动力市场方面，柯林斯指出积极迹象表明劳动力市场正在逐渐达到平衡。

 上周五美联储戴利表示，她和她的同事们并不确定通胀率是否正在向2%的目标迈进。经济预测、货币政策传导机制和经济基本面
（如中性利率）也存在不确定性。戴利说，“当不确定性很高、我们的目标面临的风险更加‘模糊’时，我们需要奉行渐进主
义。”她敦促政策制定者在需要耐心的时候不要迅速采取行动。根据CME FedWatch工具，12月加息25个基点的可能性为零。市场
押注降息将在2024年5月（如果不是3月），早于预期出现。



美国10月CPI/PPI
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 上周二（11月14日）美国劳工统计局数据显示，美国10月CPI同比上涨3.2%，预期3.3%，前值3.7%；美联储更为关注的剔除食
品和能源成本的核心通胀为4%，预期4.1%，前值4.1%；但仍高于美联储的2%的目标水平；数据显示美国10月整体CPI超预期降
温，核心CPI也超预期降至2021年9月来最低，市场进一步押注美联储将在2024年降息。

 上周三（11月15日）美国劳工部数据显示，美国10月PPI同比由上月的2.2%大幅放缓至1.3%，预期1.9%；剔除波动较大的食品
和能源，美国10月核心PPI同比也由上月2.7%显著放缓至2.4%，涨幅为2021年初以来最小，预期2.7%；PPI报告显示，价格下跌
主要来自商品方面。其中超过80%的商品价格下降是由于汽油成本下降所致，汽油成本降幅达到15.3%。



美国10月零售/新屋开工/营建许可
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 上周三美国商务部普查局公布10月零售销售数据显示，美国10月份零售销售额环比下滑0.1%，为今年3月份以来的首次下滑，预
期下滑0.3%；除汽车和汽油外核心零售销售环比增加0.1%，预期增加0.2%；有评论称10月份零售支出的下降可能是经济放缓的早
期迹象，美国消费者受到借贷成本上升的挤压；

 上周五（11月17日）美国商务部数据显示，10月美国新屋开工量按年率计算增长1.9%至137.2万套，为三个月来最高水平，市场
预期135万套；新屋开工年化月率增长1.9%，预期下降0.6%；10月营建许可量上升至148.7万份，预期145万份；营建许可年化月
率增长1.1%，预期下降1.4%；由于二手房上市数量有限，购房者正将目光转向新建房屋。建筑商也试图通过提供更优惠的抵押贷
款利率和其他激励措施吸引潜在购房者。



金价/美指不规则负相关；金银比86上方
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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，美国经济衰退前景开始明确，金价快速反弹，目前再次反弹至1980美元/盎司上方；
美指从107上方回落至104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17日金银比回落至82.56；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67.82，整体看，金银比仍明显偏高，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17日，金油比为26.10；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18.56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17日金铜比为0.2471；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0.1943，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ETF增加/白银ETF减少
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 近期金价银价明显反弹并高位震荡，黄金ETF资金明显流入；但近期白银ETF出现明显减仓；

 11月13日SPDR黄金ETF持仓870.45吨；至11月17日持仓增加至883.43吨；

 11月13日SLV白银ETF持仓13733.67吨；至11月17日SLV白银ETF持仓减少至13595.47吨，白银ETF出现资金流出。



黄金：金价停留在2000关口下方，频繁震荡
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 金价再次反弹越过2000
关口后震荡回落；上方
阻力在2000关口，2050
关口和历史前高2079；
下方支撑在2079至1810
跌势的61.8%反弹位1977，
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。



金价始终位于周线支撑上方
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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
震荡回落，中短期上方阻力在特殊
均线组日线绿线474.50，下方支撑
位于特殊均线组日线黄线460.50，
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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 目前银价持续反弹后进
入震荡，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AG2402震荡下滑，日线KDJ
超买回落，中短期上方阻力位
于日线前高6040，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。



本周核心观点
金银：上周五（11月17日）美国商务部数据显示，10月美国新屋开工量按年率计算增长1.9%至137.2万套，为三个月来最高水平，市场预期135万

套；10月营建许可量上升至148.7万份，预期145万份；美国国内有评论称，虽然美联储加息导致融资成本上升和房价居高不下继续对购房需求造

成影响，但由于二手房上市数量有限，购房者正将目光转向新建房屋。建筑商也试图通过提供更优惠的抵押贷款利率和其他激励措施吸引潜在购

房者；上周五上周五波士顿联储主席苏珊·柯林斯和旧金山联储主席戴利均表示，不要过早宣布战胜高通胀，强调耐心的重要性；同时不排除进

一步加息；根据CME FedWatch工具，12月加息25个基点的可能性为零，市场押注降息将在2024年5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。

股指期货（IF）：今日大盘早间探底回升，午后维持红盘震荡走势，三大指数均小幅上涨；消息面，工信部金壮龙：积极培育5G工业互联网新型

独角兽企业和领军企业；民航局：10月中国民航旅客运输量同比增长252%；上海：优化城乡建设用地结构，增加城镇居住用地特别是各类保障房

用地规模；11月20日公布的中国11月五年期LPR为4.2%，11月一年期LPR为3.45%；11月份一年期LPR连续第三个月维持不变，五年期连续第五个月

不变；整体看，本轮上涨行情的背景是A股估值处底部同时海内外积极因素显现，目前行情上行的核心驱动力仍在；大盘有望带动股指期货一起慢

牛反弹；短线股指期货判断震荡偏多。
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