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缩债信号弱化 黄金延续反弹
           ——贵金属周度分析

2021年8月29日星期日

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



本周要点

Ø 上周总结：上周贵金属价格走势紧跟周五杰克逊霍尔全球央行年会上鲍威尔对于缩债的预期。因7月来美国

市场疫情持续升温，包括消费者信心指数在内的经济数据普遍不及预期，市场预期周五鲍威尔论调可能不会

释放鹰派信号，周一黄金拔长阳，此后几个交易日则震荡回落，周内几位美联储官员的鹰派言论，回吐了部

分周一涨势。周五鲍威尔讲话与预期基本保持一致，提及了疫情对美国经济及就业市场的影响，并且未透露

有关缩债的具体时间及节奏，这令市场解读为鸽派，贵金属再上一层，黄金突破1810关口。另外，原油价格

反弹，以及美国7月份PCE数据继续创新高，也增加黄金的通胀交易需求。

Ø 本周关注：本周重点关注周五非农就业报告，在疫情干扰下预期值75万，周三则有小非农ADP就业数据预热。

Ø 策略：上周美黄金已经突破1800-1810区域阻力，预示短线强势，或有望进一步上试7月份震荡区间上沿1840

附近阻力。SHFE黄金将首先测试380整数关口阻力，强阻力383。美白银短线有望进一步上试24.2阻力，如突

破后则有望指向25区域，该区域为中期白银涨跌分水岭。但白银总体下降趋势不改。SHFE白银亦有望继续上

试5200阻力，强阻力5300区域。金银比有望进一步走高至80，比价回调视为做多比价机会。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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上周事件解读--杰克逊霍尔全球央行年会
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 内容：在杰克逊霍尔央行研讨会的发言稿中，鲍威尔暗示美联储将保持耐心，努力让经济恢复充分就业，重申他希望

避免针对“暂时性”通胀采取行动，以及在此过程中可能对就业增长造成阻碍，这实际上是为他一年前推出的美联储

新政策策略进行辩护。鲍威尔发表讲话后，美债收益率和美元走弱，进一步提振了金价。

Ø 相关回顾：然而，圣路易斯联储主席布拉德一如既往地表达了鹰派立场。布拉德表示，美联储在2020年购买债券以支

持美国企业度过Covid-19大流行是恰当的，但它们现在面临着在金融市场制造泡沫和通胀失控的风险。美联储确实有

一个新的框架，将允许通胀在一段时间内高于目标，但不会比目标高出这么多。因此，我认为我们要开始缩减购债规

模。在明年第一季度结束缩减购债规模，然后我们就能看到通货膨胀是否已经缓和，如果情况是这样，我们的情况就

会很好。如果它还没有放缓，我们将不得不更加积极地遏制通胀。

Ø 点评：美联储将不得不在通胀与就业间进行权衡。在8月非农数据预期不佳下，美联储鲍威尔并未在全球央行年会上

公布有关缩债时间及节奏的细节，但年底缩债仍是大概率事件，只是信息公布有所延后，以应对接下来的不确定性风

险，并增减美联储货币政策调整的空间。因此我们预期黄金中期向下趋势不改。

资料来源：Bloomberg 南华研究



本周数据关注：重点关注非农报告
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 本周重点关注周五非农就业报告，周三则有小非农ADP就业数据预热。

Ø 受疫情影响，本周非农新增预期下滑至75万人，若公布值好于预期，则利空贵金属，反之利多。

资料来源：Bloomberg 南华研究

本周美国将要公布的指标 周期 公布时间 预期值 前值

待定住宅销售量(月环比) Jul 08/30/2021 22:00 0.40% -1.90%

ADP 就业变动指数 Aug 09/01/2021 20:15 638k 330k

建筑开支月环比 Jul 09/01/2021 22:00 0.20% 0.10%

周度首次申领失业救济人数 44436 09/02/2021 20:30 345k 353k

非农就业人数增减 21-Aug 09/03/2021 20:30 750k 943k

失业率 Aug 09/03/2021 20:30 5.20% 5.40%

劳动力参与率 Aug 09/03/2021 20:30 61.80% 61.70%

ISM服务指数 Aug 09/03/2021 22:00 62.00 64.10 



技术分析：短线有望继续反弹
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周美黄金已经突破1800-1810区域阻

力，预示短线强势，或有望进一步上试

7月份震荡区间上沿1840附近阻力。

Ø SHFE黄金将首先测试380整数关口阻力，

强阻力383。

资料来源：Wind 南华研究



技术分析：
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Ø 美白银短线有望进一步上试24.2阻力，

如突破后则有望指向25区域，该区域

为中期白银涨跌分水岭。但白银总体

下降趋势不改。

Ø SHFE白银亦有望继续上试5200阻力，

强阻力5300区域。

资料来源：Wind 南华研究
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国际贵金属强势反弹
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周贵金属双双反弹，因市场预期周五杰克逊霍尔全球央行年会上，鲍威尔表态不会释放鹰派信号。
周五结果符合基本市场预期，鲍威尔维持鸽派，贵金属继续冲高。

Ø SPDR黄金ETF持仓继续减少，上周减少近10吨，白银ETF总持仓亦减少175吨，表明投资需求仍低迷；

Ø 上周黄金非商业净多头寸增加19111张或10%；白银非商业净多头寸亦微增641张或3%。

资料来源：Bloomberg 南华研究



国内贵金属亦双双反弹
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 国内贵金属亦双双反弹，但因统计时间差问题，未包含周五杰克逊霍尔年会上鸽派论调对贵金属的利
多影响，整周涨幅小于美黄金市场。

Ø 上周上期所黄金及白银成交明显回升，因市场在杰克逊霍尔年会前增加押注。

Ø 上期所白银库存小幅回升。

资料来源：Wind 南华研究



黄金白银ETF持仓
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周SPDR黄金继续减少，上周减少近10吨至1001.71吨，白银ETF总持仓亦减少175吨至28300吨，
表明投资需求仍低迷。

资料来源：Bloomberg 南华研究



黄金CFTC净多头寸微降，白银则增加
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Ø 上周黄金CFTC净多持仓继续增长19111张至210653张，主要因多头主动增仓14647张影响，空头
亦减持4464张。白银CFTC净多持仓小增641张，主要因空头减持720张。

Ø 总体看，目前黄金非商业多单接近30万张，为今年2月中旬来新高，短期内进一步上涨空间或受
限；如若利空影响出现，黄金多头回补压力将严峻，黄金下跌力度也将较大。

资料来源：Bloomberg 南华研究



COMEX黄金库存下降，境内外白银库存增加
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Ø 上周COMEX黄金库存大幅减少39万盎司，白银库存则继续回升21万盎司，SHFE黄金库存维持不变，
白银库存则回升41万盎司（12.8吨）。

资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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全球公共卫生事件--DELTA+病株蔓延 
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 受DELTA+变异病株影响，全球疫情继续蔓延，上周五全球单日新增逾73万人，其中美国新增18万，
欧元区新增逾6万。但接种疫苗的患者感染重症率下降，且死亡人数集中在60岁以上，美国正讨
论对60周岁以上群体注射加强针。

资料来源：Wind 南华研究
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美指、美实际利率与黄金负相关

Ø 短期看，黄金与美指负相关性，上周美指回落，利多贵金属，主要因鲍威尔未释放缩债具体信息影
响，缓解流动性收缩担忧。

Ø 上周美债10Y实际利率先震后跌，通胀预期明显升温促美债10Y收益率在前四个交易日明显回升，黄
金通胀交易亦增加。但周五鲍威尔讲话拖累名义利率小幅回落，整周名义利率重心则明显上移。

014
资料来源：Bloomberg 南华研究



美债10Y收益率与财政部TGA账户余额

Ø 二季度以来，美财政部TGA账户持续泄洪，为市场增加流动性，并压制了美债收益率。

Ø 美债务上限问题将导致TGA账户余额继续下降，这将继续利空美长债收益率，但边际影响将趋弱。

Ø 预计TGA账户余额仅能维持1个月左右，市场需警惕债务上限未上调或“悬挂”下的债务违约风险。
015

资料来源：Wind 南华研究

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000

20
20

-0
2-
12

20
20

-0
3-
12

20
20

-0
4-
12

20
20

-0
5-
12

20
20

-0
6-
12

20
20

-0
7-
12

20
20

-0
8-
12

20
20

-0
9-
12

20
20

-1
0-
12

20
20

-1
1-
12

20
20

-1
2-
12

20
21

-0
1-
12

20
21

-0
2-
12

20
21

-0
3-
12

20
21

-0
4-
12

20
21

-0
5-
12

20
21

-0
6-
12

20
21

-0
7-
12

20
21

-0
8-
12

TGA泄洪对美债影响
联邦政府TGA账户 美债10Y收益率（右，%）



美国金融市场--鲍威尔鸽派论支撑市场流动性
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 鲍威尔鸽派论调，支撑市场宽松流动性预期，资产普遍获益走高；

Ø 但美债市场，受通胀预期走高影响，10Y债券吸引力下降，呈现较大抛压；

Ø 美元则在宽松货币政策预期下走低，美元走低亦利多美元标价资产。

资料来源：Bloomberg 南华研究



欧洲金融市场--股升债跌，风险情绪改善
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Bloomberg 南华研究



美经济数据解读--通胀维持高位
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周公布的经济数据喜忧参半，房屋市场销售总体维持强劲，但就业市场以及消费者信心指数终
值不及预期，表明疫情影响消费复苏。

Ø 7月核心PCE数据继续走高至3.6%，表明通胀压力居高不下，利多黄金通胀买需。

资料来源：Bloomberg 南华研究

上周美国公布的经济指标 周期 预期值 实际值 前值 修正值

Markit美国服务业采购经理指数 Aug P 59.20 55.20 59.90 --

二手房销量年率 Jul 5.83m 5.99m 5.86m 5.87m

新建住宅销量年率 Jul 697k 708k 676k 701k

耐用品订单环比 Jul P -0.30% -0.10% 0.90% 0.80%

周度首次申领失业救济人数 21-Aug 350k 353k 348k 349k

GDP环比折合年率 2Q S 6.70% 6.60% 6.50% --

PCE核心平减指数年同比 Jul 3.60% 3.60% 3.50% 3.60%

密歇根大学消费者信心指数 Aug F 70.8 70.3 70.2 --
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美元兑人民币汇率走低，股升债跌

020

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周美元兑人民币汇率小幅走低，主要受美元走低影响；

Ø 国内股升债跌，反映市场风险偏好的提升；

Ø 中美10年期国债息差小幅走低，但总体仍无息差交易空间。

资料来源：Bloomberg 南华研究



本周关注国内密集PMI数据
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

Ø 上周国内公布的工业利润数据同比16.4%，较6月时回落。

Ø 本周国内PMI数据密集，将进一步反映国内经济现状，建议密切关注。

资料来源：Bloomberg 南华研究

上周中国公布的经济指标 周期 预期值 实际值 前值 修正值

工业利润同比 Jul -- 16.40% 20.00% --

本周中国将要公布的指标 周期 公布时间 预期值 前值

非制造业采购经理指数 Aug 08/31/2021 09:00 52 53.3

制造业采购经理指数 Aug 08/31/2021 09:00 50.1 50.4

综合PMI Aug 08/31/2021 09:00 -- 52.4

财新中国PMI制造业 Aug 09/01/2021 09:45 50.1 50.3

财新中国PMI综合 Aug 09/03/2021 09:45 -- 53.1

财新中国PMI服务业 Aug 09/03/2021 09:45 52 54.9



中美10年期利差回落至正常区间

Ø 中美10年期国债利差小幅回落，但整体维持在1.5附近；

Ø 上周美元兑人民币汇率微降，主要受鲍威尔鸽派论调预期及验证影响。
022

资料来源：Bloomberg  南华研究
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黄金/白银比值反弹

Ø 上周金银比价小幅回落至75.6，因本周贵金属反弹中，白银涨势强于黄金。

Ø 中期黄金白银皆看空，但白银跌势料大于黄金，金银比有望继续回升，第一目标位80。
024

资料来源：Bloomberg 南华研究



黄金/原油比值处较低位

Ø 金油比值自2020年3月来趋势走低，上周五26.5，较之前一周略有走低，因油价反弹强于黄金。

Ø 金油比越低，表明黄金被低估的概率越高，金价越容易获支撑向上。传导逻辑为油价上涨将提升通
胀预期，从而利多黄金。
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资料来源：Bloomberg 南华研究



伦铜/黄金与伦铜/白银比值

Ø 目前铜金比处于较高位，截止上周五为5.17，周内先扬后抑；

Ø 上周铜/银比价总体维持震荡。
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资料来源：Bloomberg 南华研究



免责声明
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    本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公
司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生
任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工
具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的
观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结
论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎
参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

    另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日
期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不
得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使
用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公司的
一切权利。
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南华期货股份有限公司
公司总部地址：杭州西湖大道193号定安名都3层   
邮编：310002
全国统一客服热线：400 8888 910
网址：www.nanhua.net
股票简称：南华期货    股票代码：603093


