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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



本周要点

Ø 上周总结：上周贵金属市场先扬后抑，收带上影线小阳柱，周涨0.6%。周三在美国公布的CPI数据继续高企

后，黄金先跌后快速拉升，伴随美指及美债收益率的双双回落，金价一度触及1800附近，为9月中旬来高位，

白银亦快速走高。周三CPI数据持续高企，叠加目前全球能源危机的风险，加剧了市场对美国及全球经济滞胀

的担忧，滞胀周期中黄金和现金是最适宜的持有方式。但周五贵金属市场持续走低，金价未能站稳200日均线

在1800附近的阻力后，多空力量反转，同时晚间公布的零售销售数据好于预期，增强美联储缩债以及加息的

预期，金价回吐周三大部分涨幅。相较之下，白银走势仍强于黄金，周线收涨2.84%，部分受基金属强势带动。

Ø 本周关注：本周美国市场经济数据以房屋数据为主，本周仍有多位美联储官员讲话，亦将在周四公布经济褐

皮书。欧洲市场本周将公布通胀数据，进一步验证全球通胀压力，建议关注。周二英国央行行长贝利亦将发

表讲话，英国加息预期继续提前。

Ø 策略：上周金价冲高回落后，本周将重新回踩20日均线、通道下沿以及前期密集交投区域在1760附近支撑。

本周关注该区域支撑有效性，如跌破，短线可继续看空至1720；反之则有望重新上试1780，然后1800。SHFE

黄金关注下方368附近支撑有效性，如跌穿后将回踩361.8，反之将重新上试372,375.5。美白银本周有望重新

测试下方23-23.2区域支撑有效性，跌破后可继续看空至22.8,然后22。如止跌企稳，则将重新上试23.6阻力。

SHFE白银本周在上试5000关口后回落，本周重点关注4900支撑有效性，跌破后可继续追空。

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：关注美房屋数据
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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 本周美国市场经济数据以房屋数据为主。但同时亦需关注初请失业金人数。

Ø 欧洲市场本周将公布通胀数据，进一步验证全球通胀压力，建议关注。

Ø 本周仍有多位美联储官员监话，亦将在周四公布经济褐皮书。

Ø 英国央行行长贝利亦将发表讲话，英国加息预期继续提前。

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

美国工业产出月率 Sep 10/18/2021 21:15 0.20% 0.4%

美国NAHB房产市场指数 Oct 10/18/2021 22:00 76 76

美国新屋开工总数年化(万户) Sep 10/19/2021 20:30 161 161.5

美国营建许可总数(万户) Sep 10/19/2021 20:30 167 172.1

欧元区CPI年率终值 Sep 10/20/2021 17:00 3.40% 3.00%

美国当周初请失业金人数(万人) 16-Oct 10/21/2021 21:45 602 588

美国成屋销售总数年化(万户) Sep 10/21/2021 22:00 71.00 71.00 

美国Markit服务业PMI初值 Oct 10/22/2021 21:45 55.1 54.9 



技术分析：黄金关注1760支撑有效性
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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 黄金在1800附近有多重阻力，包括200

日均线、通道上沿以及下降趋势线。上

周金价冲高回落后，本周将重新回踩20

日均线、通道下沿以及前期密集交投区

域在1760附近支撑。本周关注该区域支

撑有效性，如跌破，短线可继续看空至

1720；反之则有望重新上试1780，然后

1800。

Ø SHFE黄金趋势与美黄金一致，短线关注

下方368附近支撑有效性，如跌穿后将

回踩361.8，反之将重新上试372,375.5。

资料来源：Wind 南华研究



技术分析：白银关注23区支撑有效性

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 美白银目前上方在23.6附近有60日均

线及黄金分割61.8%反弹位双重阻力，

周五回调后，本周有望重新测试下方

23-23.2区域支撑有效性，跌破后可

继续看空至22.8,然后22。如止跌企

稳，则将重新上试23.6阻力。

Ø SHFE白银本周在上试5000关口后回落，

本周重点关注4900支撑有效性，跌破

后可继续追空。

资料来源：Wind 南华研究
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国际贵金属市场
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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 上周贵金属总体上涨，但黄金涨幅微弱，白银则明显上行。

Ø SPDR黄金ETF持仓减少0.5%至980.1，基金减持黄金仍在继续，今年以来已减持逾16%；白银ETF总持
仓则将继续小幅回升，今年以来增持3.2%。

Ø 截止10月12日当周，黄金非商业净多头寸微增1.62%，白银净多头寸则增加近10%，但白银净多持仓
绝对值水平较低。

资料来源：Bloomberg 南华研究



国内贵金属市场
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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 国内贵金属市场银强金弱，但皆收涨，黄金主力收372.58元/克，白银主力收4983元/千克。

Ø 上周上期所黄金及白银成交皆放量，白银成交更是翻番；但白银库存有所增加。

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持仓继续减少4.94吨至980.1吨，为去年4月8日来新低；白银ETF总持仓则增加
146吨至28562吨，为今年8月17日来高位。

资料来源：Bloomberg 南华研究



黄金CFTC非商业持仓
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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 上周黄金CFTC净多持仓微增2957张至185539张，主要因多头增持2564张；白银CFTC净多头寸增
加1608张至17987张，主要因空头减持2077张。

资料来源：Bloomberg 南华研究



COMEX、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黄金库存骤降14万盎司，COMEX白银库存亦减少230万盎司。

Ø SHFE黄金库存保持不变，但下半年以来，白银库存出现小幅了累库现象，与上半年形成鲜明反差。

资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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全球公共卫生事件--疫情见顶回落 

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 全球疫情继续回落，见顶迹象明显，美国新增亦从20万/日回至10万以下。

Ø 此外，美国疫苗完全接种率明显低于欧洲国家，且增速呈现明显放缓迹象，反映美国民众接种意
愿低。
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，上周美指周线继续收高位十字星，对贵金属影响总体中性。

Ø 上周美债10Y实际利率则回落，因美债10Y名义利率冲高回落，且通胀预期继续走高。

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 目前美国已经通过债务上限临时案，美债上限将由此前的28.4万亿，提高至28.8万亿，该上调金额
预计可以维持政府运行至12月3日，并缓解了近期美债违约风险。但接下去美国两党将就基础设施
计划和社会改造计划进行博弈，12月3日之后的美国政府关门和债务违约的风险仍旧存在。

Ø TGA账户目前仍未出现回补现象。TGA的回补，将收缩市场流动性，并利空贵金属。 014
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
4-
01

20
20

-0
5-
01

20
20

-0
6-
01

20
20

-0
7-
01

20
20

-0
8-
01

20
20

-0
9-
01

20
20

-1
0-
01

20
20

-1
1-
01

20
20

-1
2-
01

20
21

-0
1-
01

20
21

-0
2-
01

20
21

-0
3-
01

20
21

-0
4-
01

20
21

-0
5-
01

20
21

-0
6-
01

20
21

-0
7-
01

20
21

-0
8-
01

20
21

-0
9-
01

20
21

-1
0-
01

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--总体平稳

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 美债收益率期限结构趋平，短升长跌，反映通胀高企下，经济前景忧虑有所升温；

Ø 但美股市场总体仍表现强劲，反映市场风险偏好仍良好。

资料来源：Bloomberg 南华研究



欧洲金融市场--股债双升，市场流动性仍充裕
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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--通胀高企，零售良好

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 上周公布的美国CPI同比高于预期，加剧滞胀担忧，周三贵金属曾一度大涨。

Ø 美国零售销售数据意外好于预期，打压贵金属周五回调。

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

美国JOLTs职位空缺(万人) Aug 1092.5 1043.9 1093.4 1109.8

欧元区工业产出月率 Aug -1.6% -1.6% 1.5% 1.4%

美国未季调CPI年率 Sep 5.3% 5.4% 5.3% --

美国季调后CPI月率 Sep 0.3% 0.4% 0.3% --

美国至当周初请失业金人数(万人) 9-Oct 31.9 29.3 32.6 32.9

美国PPI月率 Sep 0.6% 0.5% 0.7% --

美国零售销售月率 Sep -0.2% 0.7% 0.7% 0.9%

美国密歇根大学消费者信心指数初值 Oct 73.1 71.4 72.8 --
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美元兑人民币汇率持平，债市收益率上行

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 上周国内大盘股上行，但中小股下跌。

Ø 中美10年期国债息差有所走阔，因国内债市收益率上行，而美债收益率微跌。

资料来源：Bloomberg 南华研究



本周关注国内三季度GDP
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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 上周公布的社会用电量环比有所回落，但较去年同期仍增长6.8%。中国贸易量继续增长，但量降
价升。国内通胀剪刀差继续加剧，CPI进一步走低至0.7%

Ø 本周将公布三季度GDP，预期为5.0%
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

中国本年迄今全国发电装机容量年率 Sep 待定 -- 9.5%

中国GDP年率 Q3 10/18/2021 10:00 5.00% 7.90%

中国城镇调查失业率 Sep 10/18/2021 10:00 5.1% 5.1%

中国规模以上工业增加值年率 Sep 10/18/2021 10:00 3.8% 5.3% 

上周中国公布的经济指标 周期 预期值 实际值 前值 修正值

中国全社会用电量(亿千瓦时) Sep -- 6947 7607 --

中国全社会用电量年率 Sep -- 6.8% 3.6% --

中国贸易帐(亿元) Sep 2867 4331.9 3763.1 --

中国M2货币供应年率 Sep 8.1% 8.3% 8.2% --

中国CPI年率 Sep 0.9% 0.7% 0.8% --



中美10年期利差回落

Ø 中美10年期国债利差小幅回升，但整体维持在1.5附近，且无息差交易机会。

021
资料来源：Bloomberg  南华研究
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黄金/白银比值回落

Ø 上周金银比继续回落至75.72，因整周白银走势明显强于黄金。

Ø 随着金银比在9月底触及80关键阻力后，近期比价或有一定回落需求。

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，上周五21.39，较上周继续回落。

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。

024
资料来源：Bloomberg 南华研究



伦铜/黄金与伦铜/白银比值

Ø 上周铜金比大幅走高至5.78，因上周金属市场普涨；

Ø 上周铜/银比价继续走阔至437，因铜相较白银强势，铜的强势亦带动白银上周涨幅。目前比较处于
高位区域。

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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