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通胀数据干扰 贵金属震荡运行

【策略观点】

美国通胀数据干扰市场预期，贵金属价格受到短期影响。周内

贵金属价格将延续震荡态势，上下空间均较为有限。
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一、行情回顾

截至 10 月 16 日，外盘伦敦金银分别上涨 0.68%和 2.74%，COMEX 金银分别上涨 0.16%和

2.45%；SHFE 金银分别上涨 0.67%和 3.94%。

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况

数据来源：Wind、国元期货

二、重要事件及其基本面

1. 中东冲突与能源供应博弈持续升级。伊朗伊斯兰革命卫队海军宣布，所有在霍尔木兹

海峡关闭导航系统的船只将被视为“敌对目标”，并在两天内打击了三艘试图违规驶出海峡

的大型油轮。伊朗外交部表示正在评估美方关于重开海峡的拟议协议。与此同时，也门胡塞

武装对沙特阿美宰赫兰总部发动导弹袭击导致起火，沙特则空袭了也门萨那作为回应。为应

对袭击，沙特计划在未来两到三年内将波斯湾以外的原油管道输送能力扩大至每日 1000 万桶。

此外，以色列媒体称内塔尼亚胡曾与特朗普讨论在中期选举前重启对伊战争，但特朗普公开

重申选举前不会打击伊朗。

2. 美国通胀数据全面超预期，加息预期显著升温。美国 9 月 CPI 同比上涨 3.7%，核心

CPI 同比上涨 2.6%，均高于预期，环比增速创五个月最大；9月 PPI 同比上涨 6.3%，创 2022

年 12 月以来最高，核心 PPI 同比上涨 5.0%。能源成本上升是主要推手，但核心通胀压力依

然坚挺。数据表明在中期选举临近之际物价问题依然严峻，进一步强化了市场对美联储未来

几个月维持加息路径的预期。

3. 美国消费支出保持增长但动力减弱，就业市场仍有韧性。美国 9月零售销售环比增长

0.8%，超出预期，主要受加油站消费 6.4%的增幅推动；但消费者在爱好和建筑材料等领域支

出减少，反映出通胀正侵蚀薪资和预算。就业方面，美国 10 月 10 日当周首次申请失业救济

人数为 19.9 万人，略低于预期，显示劳动力市场维持稳定。

4. OPEC原油产量显著回升。据OPEC报告，9月成员国合计产量增加92万桶/日至2509.7

万桶/日，主要受沙特和伊拉克增产抵消其他地区减产的影响。沙特上月原油产量增长了三分

之一，从三十多年来的最低水平回升，中东地区石油出口已恢复至接近战前水平。
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三、美元指数

上周美元指数有所下降。尽管美国通胀数据全面超预期，9月 CPI同比上涨 2.6%，核心

CPI同比上涨 3.7%；9月 PPI同比大涨 6.3%创 2022年 12月以来最高，核心 PPI同比上涨 5.0%，

加上 9月零售销售环比增长 0.8%远超预期、初请失业金人数低于预期，强劲的数据本应对美

元形成支撑。但宏观层面出现了明显的边际缓和信号：地缘方面，伊朗外交部表示正在评估

美方关于重开霍尔木兹海峡的拟议协议，特朗普也重申中期选举前不会打击伊朗，前期支撑

美元的避险情绪显著降温。同时，能源供应端传来利好，OPEC报告显示 9月原油产量显著

回升，沙特计划在未来两三年内将原油管道输送能力扩大至每日 1000万桶，有效缓解了市场

对能源断供的担忧。此外，高通胀正加速侵蚀美国民众薪资，零售销售增长主要受加油站消

费推动，消费者在其他领域的支出动力减弱。多空交织下，地缘局势缓和与能源供应改善主

导了宏观交易逻辑，美元指数当周承压收跌。

图表 2：美元指数周图走势

数据来源：文华财经、国元期货

四、库存

芝加哥商业交易所公布报告显示，10月 16日 COMEX金库存 2342.63万盎司，较前一周

减少 5.1万盎司。芝加哥商业交易所公布报告显示，10月 16日 COMEX银库存 3.33亿盎司，

较前一周增加了 195.21万盎司。
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图表 3：COMEX 金库存

数据来源：CME、国元期货

图表 4：COMEX 银库存

数据来源：CME、国元期货

五、ETF 持仓

截至 10月 16日，SPDR持仓量为 1050.94吨，与前一周相比增加 5.91吨，基金持仓有

所增加。截至到 10月 16日，SLV持仓量为 15478.67吨，与前一周相比增加了 115.14吨，基

金持仓有所增加。
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图表 5：SPDR 黄金持仓

数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货

图表 6：SLV 白银持仓

数据来源：iSharesSilverTrust、国元期货

六、国内期货市场持仓

截至 10月 16日当周，沪金主力期货持仓量为 222956手，较上周减少 5503手；沪银主

力期货持仓量为 282779手，较上周减少 7655手。
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图表 7：沪金持仓量

数据来源：上期所、国元期货

图表 8：沪银持仓量

数据来源：上期所、国元期货
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七、后市展望

7.1 黄金和白银

美国通胀数据干扰市场预期，贵金属价格受到短期影响。周内贵金属价格将延续震荡态

势，上下空间均较为有限。

图表 9：COMEX 金周图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 10：沪金主连周图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 11：COMEX 银周线图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 12：沪银主连周图

数据来源：文华财经、国元期货
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国

元期货立场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国

元期货及研究人员无关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货

不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载

内容及观点的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何

单位或个人都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引

用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。
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