
分析师：夏莹莹 
投资咨询证书：Z0016569
0571-89727544
xiayingying@nawaa.com

鹰派论调升温，促贵金属回调
           ——贵金属周度分析

2021年9月11日星期六

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：受周内多位美联储官员表态鹰派影响，市场对流动性收缩担忧有所升温，本周金融市场标的价格

普遍走低，美股及美债、黄金皆回落，美元则略有反弹。欧洲方面，欧洲央行在其声明中指出，有利的融资

条件可能会促使其适度放缓大流行紧急采购计划(PEPP)下的采购步伐，但这一决定是一次调整，而不是紧缩，

市场解读为其立场仍偏鸽，对美元影响有限。数据方面，上周公布的美国JOLTS职位空缺数刷近五个月新高，

反映劳动力市场结构性失衡严重，随着失业救助金结束，以及疫情有望在9月筑顶，劳动力有望重返市场，并

改善目前企业招工难问题及失业率。另PPI高企压力或进一步加剧美联储内部官员间分歧。

Ø 本周关注：本周重点关注美国市场CPI数据，该数据将预热月底美国PCE，上周公布的PPI同比再创新高；另

需重点关注素有“恐怖数据”之称的零售销售数据。

Ø 策略：上周美黄金在1835下方遇阻回落，本周1805将变成强劲阻力位，且为近期多空分水岭，预计周内将震

荡偏弱，下方支撑位1775-1780区域。SHFE黄金上方强阻力375.5区域，下方支撑372，跌破后可能进一步下指

366区域。COMEX白银周线形成阴包阳形态，预示弱势，但下周美联储FOMC会议前可能走势谨慎，周内首先关

注下方23.7支撑有效性，如跌破后可能将重新回踩23.3区域，上方阻力位24.3，关键阻力位25区域。SHFE白

银亦重新回到5100下方，周内预计震荡偏弱，下方支撑位下移至5000区域。

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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本周数据关注：关注美通胀及零售销售数据

02

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 本周重点关注美国市场CPI数据，该数据将预热月底美国PCE，上周公布的PPI同比再创新高。持
续爆表的美联储通胀指标，被美联储官员解读为暂时性的，但如果美通胀数据持续高烧不退，
料进一步加剧美联储内部官员分歧。

Ø 另需重点关注素有“恐怖数据”之称的零售销售指标。

资料来源：Bloomberg 南华研究



技术分析：震荡偏弱，关注1805阻力
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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 上周美黄金在1835下方遇阻回落，周中

已经跌破1805区域，且反复测试皆受阻，

本周1805将变成强劲阻力位，且为近期

多空分水岭，预计周内将震荡偏弱，下

方支撑位1775-1780区域。

Ø SHFE黄金上方强阻力375.5区域，下方

支撑372，跌破后可能进一步下指366区

域。

资料来源：Wind 南华研究



技术分析：白银支撑位下移至5000

04

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 COMEX白银亦周度收大阴柱，并周线

形成阴包阳形态，预示弱势，周内首

先关注下方23.7支撑有效性，如跌破

后可能将重新回踩23.3区域，上方阻

力位24.3，关键阻力位25区域。

Ø SHFE白银亦重新回到5100下方，周内

预计震荡偏弱，下方支撑位下移至

5000区域。

资料来源：Wind 南华研究
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国际贵金属遇阻回落
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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 上周贵金属明显回落，其中美黄金周跌2.28%，美白银周跌4.17%。

Ø 基金ETF持仓总体变化微弱，但方向皆仍保持减持；

Ø 上周黄金非商业净多头寸减少4.85%，但白银净多头寸则大增27.88%，这也是导致前期金银比回落
的主因之一。

资料来源：Bloomberg 南华研究



国内贵金属总体震荡
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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 国内贵金属则整周涨跌幅较小，主要因未涵盖之前一周非农就业数据的利多走势影响。

Ø 上周上期所黄金成交明显回升，周涨30%，白银成交小升6.3%。

Ø 黄金期货库存继续不变，白银期货库存则增加2.73%，继续处于累库阶段。

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ETF持仓微降0.345吨至998.16吨，整周仅9月9月一日减持，其他交易日皆维持不
变，减持略有放缓；白银ETF总持仓减少43.5吨至28395吨。

资料来源：Bloomberg 南华研究



CFTC非商业头寸

09

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 上周黄金CFTC非商业净多头寸减少逾1万手至20.6万手，其中多头减持与空头增持各占一半；

Ø 白银非商业净多头寸则增加6225手至28556手，主要因空头减持5281手，反映前期白银上涨主要
为空头回补引起的反弹行情。

资料来源：Bloomberg 南华研究



COMEX及SHFE金银库存

010

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COMEX市场金银库存双双小幅回落；

Ø SHFE黄金库存继续维持不变，白银则保持累库阶段。

资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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全球公共卫生事件--DELTA+病株有见顶迹象

012

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 DELTA+变异病株在全球以及美国疑有双双见顶迹象，上周五美国新增确诊18万人。

Ø 此外，随着美国拜登政府敦促国民接种疫苗，美国疫苗接种或有望继续提高。

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，上周美指走高，利空贵金属。

Ø 上周美债10Y实际利率继续走低，主要因通胀预期持续走高，而美债10Y利率也因通胀预期走高而小
幅上行。但本周实际利率走低并未能支撑金价，而是跟随美指及美债10Y名义利率的上涨而回落，
或预示市场预期美债实际利率将回升。

013
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，利空美债收益率；

Ø 截止9月8日当周，TGA账户余额2000亿美元，预计将于9月底10月初耗尽，建议密切关注两党就美债
上限上调问题的进展，以及可能导致的债务违约风险。

014
资料来源：Wind 南华研究
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美国金融市场--流动性收缩担忧上升

015

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 上周美元指数收高0.57%,美国10Y债券及美股遭抛售，预示市场对流动性收缩担忧升温，这同样利空
贵金属市场。

Ø 上周CRB指数小涨0.14%，尽管流动性收缩忧虑利空商品，但因疫情原因导致的供应端不足、海运成
本高企仍支撑商品价格。

资料来源：Bloomberg 南华研究



欧洲金融市场--总体股债双跌，同样反映流动性预期
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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--劳动力市场结构性失衡

017

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 上周美国市场因周一劳动节假日休市，诸多如通胀等经济数据延后公布，整周经济数据较少；

Ø 上周公布的美国JOLTS职位空缺达到1093.4万个，连续第5个月创新高。JOLTS是当前美国财长耶
伦最喜爱的劳动力市场指标，该数据屡创新高，表明美国企业在招工方面仍面临困境。

Ø 上周五公布的美国8月PPI再创新高，同比增长了8.3%，创下“自2010年11月首次计算12个月数据
以来的最大涨幅。”PPI高企也增加美联储缩债压力，数据公布后贵金属回落。

资料来源：Bloomberg 南华研究
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美元兑人民币汇率微降，股涨债跌

019

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 上周美元兑人民币小幅走低，主要因美元指数受阻回落。

Ø 国内股市普遍收高，债市走低，反映市场风险情绪的回升。

Ø 中美10年期国债利差小幅回升，但仍不存在息差交易机会。

资料来源：Bloomberg 南华研究



本周关注国内工业增加值

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 上周国内公布PPI与CPI剪刀差继续加剧，预示下游企业利润继续挤压。

Ø 国内进出口数据皆好于预期；MO供应大于预期。

Ø 本周关注国内工业增加值数据。
资料来源：Bloomberg 南华研究

本周中国将要公布的指标 周期 公布时间 预期值 前值

新建住宅均价环比 Aug 09/15/2021 09:30 -- 0.30%

社会消费品零售总额同比 Aug 09/15/2021 10:00 7.00% 8.50%

工业增加值同比 Aug 09/15/2021 10:00 5.80% 6.40%

调查失业率 Aug 09/15/2021 10:00 5.10% 5.10%



中美10年期利差总体稳定

Ø 中美10年期国债利差小幅回升，但整体维持在1.5附近；

Ø 上周美元兑人民币汇率微降。
021

资料来源：Bloomberg  南华研究
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黄金/白银比值反弹

Ø 上周金银比继续回升至75.26，因本周白银跌幅大于黄金。

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，上方第一目标位80。
023

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，上周五25.65，较之前一周略有回落，因金价跌势大于原油。

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。

024
资料来源：Bloomberg 南华研究



伦铜/黄金与伦铜/白银比值

Ø 近期铜金比继续走高，且处于较高位，截止上周五为5.42，因铜走势抗跌，而黄金回落；

Ø 上周铜/银比价亦走阔至407.72，因铜相较白银强势。

025
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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