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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 贵金属月度报告：2021 年 10 月 04 日 

缩债几成定局 金银大幅走低 

 

摘要： 

美国经济持续恢复，就业、通胀、消费等数据总体向好。 

美联储 9 月会议释放更为明确的信号，年内进行缩债几成

定局。 

美国两党分歧不断，刺激法案推进艰难，债务上限问题久

拖不决或引发更为广泛的风险。 

欧洲方面通胀压力不大，但部分欧央行官员发表偏鹰言论，

欧央行离撤出刺激措施仍有距离。 

总的来说，随着美联储缩债计划落地已近，市场或已逐渐

消化缩债预期，金银压力有望获得短时间的缓解，短期下行空

间或有限，10 月金银或呈震荡运行态势。沪金 2112 参考区间

350-375 元/克，沪银 2112 参考区间 4550-5100 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，黄金白银前期空单逢低离场。 

 

不确定性风险： 

海外疫情、地缘政治风险，财政政策变化、美联储政策 
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一、行情回顾 

9 月以来，金银呈单边下行的态势，其压力主要来源于美联储的 taper 预期。纵观 9 月美国公布的经济数据，

美国经济持续复苏，鲍威尔也表示经济逐渐达到实质性进展，taper 已然临近。从相对表现来看，白银更为弱势，

金银比持续走高，一度突破 80 关口。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

美国方面，经济持续复苏，美联储 taper 隐而未发，债务上限问题久拖不决。 

从 9 月的经济数据来看，美国经济呈持续复苏之势。就业方面，虽 8 月非农就业不及预期，但失业率持续

下滑表明就业市场持续好转。通胀方面，美国 8 月核心 PCE 物价指数同比增长 3.6%，美国 8 月 CPI 同比上升

5.3%，符合市场预期。消费方面，美国 8 月零售销售环比意外增长 0.7%，大幅好于市场预期的下降 0.7%，8 月

核心零售销售环比增 1.8%，为五个月来最大增幅，进一步验证了美国经济复苏进程持续推进。经济景气度略有

下滑，主要源于供应瓶颈限制。美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值 60.5，创今年 4 月以来新低，预期 61.5；分项

指标方面，产出指标降至去年 10 月以来最低，积压订单数量飙升至 2007 年以来最高水平。 

美联储 9 月议息会议释放更多政策信号。9 月议息会议上，美联储仍未宣布减码购债的计划，不过鲍威尔

表示，就业的实质性进展几乎已经合格，如果经济符合预期，可以在下次会议上采取行动。对于经济增长，美

联储下调了经济增长预期，同时上调通胀预期。此外，美联储此次点阵图显示，美联储官员对于加息时间预期

提前，主要是两位官员态度转变所致。议息会议后，美联储多位官员发表观点，官员们普遍认为经济已取得进

展，支持年内开始缩减购债。从 9 月议息会议以及美联储官员的表态来看，11 月会议公布 taper 计划是大概率

事件，并将在 12 月开始实施。 

财政政策方面，拜登签署临时拨款法案避免政府关门，不过基建法案与预算支出法案进展缓慢，债务上限

问题悬而未决。美国财政部长耶伦警告，美国必须在 10 月 18 日前提高或延缓债务上限，否则将导致美国有史

以来第一次违约，并可能对经济造成严重后果。目前金融市场已对美国债务违约的可能性进行计价，市场避险

情绪有所提升。 

欧洲方面，通胀压力逐渐增大，欧央行放缓购债速度。欧元区通胀压力有所加大，欧央行多位官员提及通

胀风险，不过欧央行行长拉加德继续认为通胀上升是暂时的，基准情景继续预测通胀在中期内仍将低于目标。

从数据来看，欧元区 8 月 CPI 同比升 3%，环比升 0.4%，欧元区 8 月核心 CPI 终值同比升 1.6%，环比升 0.2%，

通胀压力仍在可承受范围。货币政策方面，欧央行会议如预期保持三大利率不变，宣布将放缓四季度 PEPP 购

债速度，但维持 PEPP 潜在规模在 1.85 万亿欧元不变。对于宣布四季度放缓 PEPP 购债，欧洲央行行长拉加德

表示，并不是缩减购债，而是校准 PEPP，当前离结束购债、加息还有很长的路要走。此外，拉加德还称，欧洲

央行应该警惕在通胀可能只是“暂时性”飙升的情况下过快撤回刺激措施，表明欧央行鸽派立场不变。 

综上，全球经济呈持续复苏之势，通胀压力持续显现，美联储即将进行 taper 的预期逐渐被市场消化，欧央
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行偏鸽立场未变，后续扰动市场的主要因素在于财政政策的不确定性，但总体上，财政刺激政策有望进一步推

出。 

2．持仓分析 

截止 2021 年 10 月 1 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 986.54 吨,较上月减少 13.72 吨，截止 2021 年 9 月 28

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 168399 张，较上月减少 48151 张。 

截止 2021 年 10 月 1 日，SLV 白银 ETF 持有量为吨,较上月减少 17134.29 吨，截止 2021 年 9 月 28 日，

COMEX 白银非商业多头净持仓为 16705 张，较上月减少 5626 张。 

三、行情展望与投资策略 

美国经济持续恢复，就业、通胀、消费等数据总体向好。美联储 9 月会议释放更为明确的信号，年内进行

缩债几成定局。美国两党分歧不断，刺激法案推进艰难，债务上限问题久拖不决或引发更为广泛的风险。欧洲

方面通胀压力不大，但部分欧央行官员发表偏鹰言论，欧央行离撤出刺激措施仍有距离。总的来说，随着美联

储缩债计划落地已近，市场或已逐渐消化缩债预期，金银压力有望获得短时间的缓解，短期下行空间或有限，

10 月金银或呈震荡运行态势。沪金 2112 参考区间 350-375 元/克，沪银 2112 参考区间 4550-5100 元/千克。 

操作上，黄金白银前期空单逢低离场。 

四、相关图表 

图 1：内盘黄金期货量价关系（元/克，手） 图 2：外盘黄金期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 3：内盘白银期货量价关系（元/千克，手） 图 4：外盘白银期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 5：内盘黄金现货量价关系（元/千克，吨） 图 6：外盘黄金现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                      数据来源：Wind，中信建投期货 

图 7：内盘白银现货量价关系（元/千克，吨） 图 8：外盘白银现货价格走势（美元/盎司） 
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图 9：金价与美元指数（美元/盎司） 图 10：金价与油价（美元/盎司，美元/桶） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 11：基金持仓（美元/盎司） 图 12：市场风险—TED 利差与 VIX 指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：金银比价 图 14：内外盘金银价差（元/克） 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8 号 17 幢一层 A113 房间 

电话：010-85951101 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131 号希尔顿商务中心 2603 室 

电话：023-86769662 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A 座 902

室 

电话：0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B 座 1406 

电话：020-22922102 


