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冠通期货开启金银投资策略  
20211102 

  

黄金： 

 金价自 6 月初高 1916 点跌至 8月 9日晨低点 1686，累计下跌超过 230 美元，累计下跌振幅约

12%；目前反弹后再次出现高位下滑，震荡加剧；金价短线反弹；目前金价在 1800 下方，上

方阻力在 1800，年初 1960 至 1676 跌势的 50%反弹位 1818，之后是 1836 和 1850；下方支撑

在 38.2%反弹位 1784，之后是疫情期间低点 1451 至高点 2075 的 50%回撤位 1762，1750 和 1743；

由于美联储议息会议和非农数据，本周金价走出“先抑后扬”的可能性较大；短线可考虑逢高

做空或高抛低吸，快进快出为宜。 

 期货 AU2112 震荡下滑，1 小时线 KDJ 超买回落，建议可考虑在小前高 371.50 下方择机逢高做

空，目标看向小前低 367 附近，进一步看向前低 365 附近；止损在特殊均线组粗橘色线 373.50

附近；操作贯彻快进快出；若因盘面无序震荡金价快速升穿 373.50，则暂时观望不建议操作；

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： 

 银价大跌后震荡反弹，目前位于疫情期间低点 11.62 至高点 29.83 的 38.2%回撤位 22.90 上方，

震荡反弹进行中，金银比约 74.5；银价震荡下滑，目前越过 28.73 至 21.48 跌势的 23.6%反弹

位 23.14，但返回 38.2%反弹位 24.21 下方，上方阻力在 24.21 和 50%反弹位 25.08；下方支撑

在 23.14，22.90 和前低 21.48；短线可考虑逢高做空或高抛低吸，快进快出为宜。 

 期货 AG2112 震荡下滑，1 小时 KDJ 超买回落，短线可考虑在特殊均线组 1 小时线黄线 4960 下

方择机逢高做空，目标看向特殊均线组 1 小时线绿线 4880 附近，进一步看向前低 4770 附近；

止损在特殊均线组粗橘色线 5090 附近，操作贯彻快进快出。注意：若因无序震荡过于剧烈银

价突然升穿 5090，则暂时观望不建议操作。 
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宏观视点 
 

 上周五美国 9 月 PCE/核心 PCE 物价指数显示通胀问题已经非常严重，暗示美联储缩债已经迫在眉

睫，加息也有可能提前，金价跌回 1800 下方但并未过分下跌；经济增长明显放缓和滞涨同样暗

示黄金可以发挥避险作用。 

 全球实物黄金的需求实际上已经恢复至疫情前的水准，首饰黄金和科技黄金的需求恢复尤其明显，

唯一出现流出的是黄金 ETF，主要原因是同期股市高涨，但黄金 ETF 的流出实际上非常有限，数

量不超过去年同期流入黄金 ETF 的十分之一。 

 本周美联储议息会议关于缩债的执行时间表，已经被充分披露和讨论，缩债带来的利空实际上已

经充分释放，金银最近数周实质反弹已经很说明问题；本周五的 10 月非农悬念较大，对比 8月、

9 月非农大幅差于预期，本次非农似乎不会太好；但联系最近几次初请/续请失业金数据，本次非

农大幅好于 8 月和 9月同样有可能，因此本次非农很有可能造成金银较大波动。 

 主要原油消费国的经济正在快速恢复，原油库存正在超历史最低水平发展，这是推升油价的最大

动力；产油国目前并不希望大幅增产原油，油价坚挺可以补回去年疫情期间原油生产巨量下降造

成的损失；今冬如果气温偏低，油价继续上升则非常有可能带动金价一起反弹。 

 

 

上周四/周五美国关键数据和消息 
 

 

 上周四公布的美国第三季度实际 GDP 年化季

率初值增长 2%，预期增长 2.6%，前值 6.7%；美

国第三季度 GDP 平减指数增长 5.70%，预期增长

5.3%； 

 上周四美国第三季度核心 PCE 物价指数年化

季率初值 4.50%，符合预期； 

 上周四拜登向国会民主党人提交了一份最新版的《重建更好法案框架》，该框架规模从最初起草

的 3.5 万亿美元大幅缩水到 1.75 万亿美元；上周四美国 20 年期和 30 年期美债收益率罕见出现

倒置，20 年期国债收益率报 1.972%，30 年期报 1.963%； 
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 上周五公布的美国9月PCE物价指数年率4.4%，符合预期；9月核心PCE物价指数同比增长3.6%，

延续近 30 年最高水平，预期 3.7%；（爆表！） 

 上周五 10 月密歇根消费者信心终值 71.7，预期 71.4，消费者对未来一年的通胀预期达到 4.8%，

创下 2008 年来的最高水平，预期 4.7%； 

 根据芝加哥商品交易所的 FedWatch 工具，第一次加息有 65%的可能性在 2022 年 6 月到来，第二

次最快在 9月(51%)，第三次加息有 51%的可能性在 2023 年 2 月到来。 

 

 初步结论： 上周五美国 9月 PCE/核心 PCE 物价指数显示通胀问题已经非常严重，暗示美联储缩

债已经迫在眉睫，加息也有可能提前，金价跌回 1800 下方但并未过分下跌；经济增长明显放缓

和滞涨同样暗示黄金可以发挥避险作用。 
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WGC：2021 年三季度《全球黄金需求趋势报告》 
 

 

 

 

 根据世界黄金协会最新发布的《全球黄金需求趋势报告》，2021 年第三季度全球黄金总需求量达

到 831 吨，同比下跌 7%，环比下跌 13%，主要原因是黄金 ETF 的持仓少量外流； 

 全球金饰消费总量达 443 吨，同比增加 33%。同时，全球金条和金币需求量连续第五个季度出现

同比增长，仅第三季度的购买量就达到 262 吨。科技用金需求量亦同比增长 9%。此外，各国央行

增加储备黄金 69 吨，前三季度购金量已达 393 吨； 

 一年前投资者涌向黄金，期待其能对冲新冠肺炎疫情影响。黄金 ETF 尤其受益于这类投资，其购

入量在 2020 年前三个季度增加了 1,000 多吨。而尽管今年有些黄金 ETF 投资者在抛售，但相比

之下，流出量其实并不大。” 

 2021 年第三季度《全球黄金需求趋势报告》重要数据盘点：全球黄金 ETF 持仓量共减少 27 吨，

其持仓总量仍保持在 3,592 吨的高位；全球科技用金需求量恢复至疫情前水平，达到 84 吨，同

比增长 9%，环比增长 4%。 
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 初步结论：全球实物黄金的需求实际上已经恢复至疫情前的水准，首饰黄金和科技黄金的需求恢

复尤其明显，唯一出现流出的是黄金 ETF，主要原因是同期股市高涨，但黄金 ETF 的流出实际上

非常有限，数量不超过去年同期流入黄金 ETF 的十分之一。 

 

 

本周重磅：美联储议息会议；10 月非农
 

 

 

 本周四（11 月 4 日）凌晨 2点，美联储

将会公布最新的利率决议，本次决议并不会

公布经济预期和点阵图，但鲍威尔会召开新

闻发布会，鲍威尔缩债和升息的描述可能令

全球商品走势都受到影响，投资者需保持高

度警惕； 

 外界预计，美联储主席杰罗姆·鲍威尔等官员本周将宣布，从 11 月或 12 月开始放慢资产购买的

步伐，幅度为每月 150 亿美元左右；虽然决策者们之前对预计会在 2022 年还是 2023 年开始加息

存在分歧，但市场最近几周愈发断定，通胀将迫使其在明年加息； 

 从历史上看，当通胀攀升时，黄金一直被视为一种有吸引力的投资。在上世纪 70 年代的通胀失

控年代，黄金暴涨上演史诗级行情：在美国通胀上升的 72-80 年阶段，黄金价格涨了 10 倍。 

 FOMC 会议后，美国劳工部将于本周五公布 10 月非农，假如 10 月非农就业数据强于预期，可能使

美联储更快达到加息的条件； 

 9月份新增非农就业人数仅为19.4万人，远不及市场预期；近2个月以来美国就业恢复进展缓慢，

当下 10 月非农预期是 42.5 万，如果低于预期整体将是利多，反之如果等于或高于 42.5 万整体

将大利空黄金白银。 

 

 初步结论：本周美联储议息会议关于缩债的决定和缩债的执行时间表，已经被充分披露和讨论，

缩债带来的利空实际上已经充分释放，金银最近数周实质反弹已经很说明问题；本周五的 10 月
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非农悬念较大，对比 8月、9月非农大幅差于预期，本次非农似乎不会太好；但联系最近几次初

请/续请失业金数据，本次非农大幅好于 8月和 9月同样有可能，因此本次非农很有可能造成金

银较大波动。 

 

 

油价越过 85 美元/桶后震荡调整
 

 
 在本周召开的 G20 峰会上，美国总统拜登表示，全球能源市场需要供应充足，才不会破坏疫情后

的经济复苏； 

 在库存方面，在 2020 年 2 月至 7月第一波疫情及封禁期间，经合作与展组织（OECD）商业原油

库存大涨 3.35 亿桶。但随后由于经济反弹及原油生产限制措施，OECD 商业原油库存已减少 4.25

亿桶； 

 截止 9月，OECD 商业库存比两年前疫情爆发前少了 1.45 亿桶，较 2015-2019 年的五年季节性平

均水平低了约 6%，这推动国际油价迅速攀升； 

 11 月 4 日本周四，OPEC+将举行第 22 届部长级会议。到目前为止，沙特阿拉伯和其他国家拒绝加

快增产步伐，无意改变目前 40 万桶/日的增产速度。与此同时，美国库欣地区的原油库存降幅，

至少创下 1月以来的最大单周降幅，使得库存量创下 2018 年 10 月以来的最低水平，可能几周内

触底；而美国 9月石油总需求创历史新高。 
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 据路透报道，瑞穗能源期货主管鲍勃·亚格 Bob Yawger 表示：库欣的储存就有可能真正让油价

涨上天；据彭博报道，埃克森美孚、荷兰皇家壳牌和雪佛龙本周明确表态，将把大部分额外利润

用于股票回购和分红，并且他们 2022 年的投资预算也远低于历史水平。 

 

 初步结论：主要原油消费国的经济正在快速恢复，原油库存正在超历史最低水平发展，这是推升

油价的最大动力；产油国目前并不希望大幅增产原油，油价坚挺可以补回去年疫情期间原油生产

巨量下降造成的损失；今冬如果气温偏低，油价继续上升则非常有可能带动金价一起反弹。 

 

 

黄金策略： 

 

 

 金价自6月初高1916点跌至8月9日晨低点1686，累计下跌超过230美元，累计下跌振幅约12%；

目前反弹后再次出现高位下滑，震荡加剧；金价短线反弹；目前金价在 1800 下方，上方阻力在

1800，年初 1960 至 1676 跌势的 50%反弹位 1818，之后是 1836 和 1850；下方支撑在 38.2%反弹

位 1784，之后是疫情期间低点 1451 至高点 2075 的 50%回撤位 1762，1750 和 1743；由于美联储

议息会议和非农数据，本周金价走出“先抑后扬”的可能性较大；短线可考虑逢高做空或高抛低

吸，快进快出为宜。 
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 2019 年 4 月份以来，国际金价存在周线上行趋势线，金价前期跌穿周线，但 8月份大幅反弹暂时

返回周线上方；目前金价再次跌落周线下方并再次反弹；若金价最终彻底跌穿周线支撑，理论上

可能返回疫情期间低点 1451 美元/盎司。 
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 期货 AU2112 震荡下滑，1 小时线 KDJ 超买回落，建议可考虑在小前高 371.50 下方择机逢高做空，

目标看向小前低 367 附近，进一步看向前低 365 附近；止损在特殊均线组粗橘色线 373.50 附近；

操作贯彻快进快出；若因盘面无序震荡金价快速升穿 373.50，则暂时观望不建议操作；注意：目

前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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白银策略： 

 

 

 银价大跌后震荡反弹，目前位于疫情期间低点 11.62 至高点 29.83 的 38.2%回撤位 22.90 上方，

震荡反弹进行中，金银比约 74.5；银价震荡下滑，目前越过 28.73 至 21.48 跌势的 23.6%反弹位

23.14，但返回38.2%反弹位24.21下方，上方阻力在24.21和50%反弹位25.08；下方支撑在23.14，

22.90 和前低 21.48；短线可考虑逢高做空或高抛低吸，快进快出为宜。 
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 期货 AG2112 震荡下滑，1 小时 KDJ 超买回落，短线可考虑在特殊均线组 1 小时线黄线 4960 下方

择机逢高做空，目标看向特殊均线组 1 小时线绿线 4880 附近，进一步看向前低 4770 附近；止损

在特殊均线组粗橘色线 5090 附近，操作贯彻快进快出。注意：若因无序震荡过于剧烈银价突然

升穿 5090，则暂时观望不建议操作。 
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