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贵金属策略研究员 

 

贵金属按预期反弹，调整后仍持续 

 

报告要点： 

美国周度续请失业金人数跌至自 1973 年以来最低

水平，数据表明美国劳动力市场状况进一步收紧；成屋

销售总数年化低于预期意味着尽管美国经济维持广泛

增长，但楼市继续疲软表现；中国 3 季度宏观经济数据

稳的格局没有改变，进的态势持续发展，新动能成长为

经济结构优化调整、经济平稳运行增添了后劲。从黄金

主要驱动指标来看中性偏多，贵金属调整后仍有反弹预

期。 
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线收带上下影线小阳线显示震荡反弹持续，反弹 8.4 点，涨幅

0.69%，以 1230.0 收盘；国内黄金 1812 合约上周周线收小阳线，反弹 3.20

点，涨幅 1.17%，收于 276.05。 

美白银上周周线崇高回落，显示反弹遇阻，周线上 21.0 点，跌幅 0.07%，

收 1465.0；国内白银 1812 合约上周波动剧烈上涨 23 点，涨幅 0.65%，以 3562

收盘，震荡反弹。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1225.60 7.50 0.62% 

COMEX（美元/盎司） 1230.0 8.4 0.69% 

黄金 T+D（元/克） 274.36 2.65 0.98% 

黄金期货（元/克） 276.05 3.20 1.17% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.60 0.03 0.18% 

白银期货（元/千克） 3562 23 0.65% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1. 美国 9 月零售销售月率为 0.1%，与前值一致，但低于预期 0.6%，因美

国汽车销售的反弹被餐厅饮食领域支出录得近两年来最大的跌幅所抵消； 

2. 美国 9 月营建许可总数为 124.1 万户，高于前值 122.9 万户低于预期
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127.8 万户，因美国南部建筑活动跌幅录得近三年来最大，可能受到飓风“佛罗

伦萨”的影响； 

3. 美国 10 月费城联储制造业指数为 22.2，低于前值 22.9 但高于预期 20，

费城联储表示虽然美国 10 月费城联储制造业指数略微下滑，但整体依然呈稳定

增加状态； 

4. 美国至 10 月 13 日当周初请失业金人数为 21 万人，低于前值 21.4 万人

和预期 21.2 万人，同时上修前值为 21.5 万人。评论称当周初请失业金人数录

得下滑，而续请失业金人数跌至自 1973 年以来最低水平，数据表明美国劳动力

市场状况进一步收紧； 

5. 美国 9 月成屋销售总数年化为 515 万户，低于前值 534 万户和预期 530

万户，录得逾两年最大跌幅，同时也是连续第六个月下滑，意味着尽管美国经

济维持广泛增长，但楼市继续疲软表现。 

三、重要事件 

中国 3 季度宏观经济数据 

第一，从增长来看，前三季度 GDP 增速是 6.7%，这为全年实现 6.5%左右

的增长目标打下了扎实的基础。从就业来看，9 月份全国城镇调查失业率是

4.9%，比上月和上年同期都分别下降了 0.1 个百分点。前三季度城镇新增就业

超过 1100 万人，提前一个季度完成了全年的目标任务。从价格来看，居民消费

价格前三季度上涨 2.1%，涨幅比上半年略微扩大了 0.1 个百分点。但是如果扣

除食品和能源之后，核心 CPI 前三季度上涨了 2.0%，和上半年持平，所以价格
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也是比较平稳。从居民收入来看，前三季度，全国居民人均可支配收入实际增

长 6.6%，增速和上半年持平，和经济增长速度也基本同步。所以，从经济增长、

就业、物价和收入这几个指标综合起来看，当前经济稳定运行在合理区间，稳

的格局没有改变。 

第二，从产业结构来看，服务业的压舱石作用继续巩固。前三季度，服务

业增加值增长 7.7%，保持比较快的增长，对于经济增长的贡献率达到 60.8%，

比上年同期提高了 1.8 个百分点。前三季度，第三产业占 GDP 的比重达到了

53.1%，比上年同期提高了 0.3 个百分点。此外，工业内部在不断加快向中高端

迈进。从需求结构来看，消费的基础性作用在继续增强。前三季度，消费对经

济增长的贡献达到了 78%，比上年同期提高了 14 个百分点。投资结构也在改

善，制造业投资增速连续 6 个月加快，民间投资增速保持在 8%以上的较快水平。

经济运行的质量、效益也在持续改善，进的态势持续发展。 

第三，供给侧结构性改革扎实推进，双创升级版在加快打造，新动能成长

较快。市场新主体大量增加。前三季度，新登记注册的企业数超过了 500 万户，

就是说日均超过 1.8 万户。新产业也在加快增长，在规模以上工业企业中，高技

术产业、装备制造业、战略性新兴产业增加值的增长速度分别达到了 11.8%、

8.6%和 8.8%，明显高于全部规模以上工业的增速。还有新业态，比如实物商品

网上零售额增长了 27.7%，持续保持着较快增长。新动能成长为经济结构优化

调整、经济平稳运行增添了后劲。 

综合这些情况来看，当前经济运行保持在合理区间，总体平稳，稳中有进，

长期向好的基本面在延续。同时，我们也看到，我国发展的外部环境发生了明
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显变化，经济运行稳中有缓。 

四、美元指数 

美元指数震荡剧烈 

图表 2：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美国过去的一周经济数据总体向好，美元指数周线收上下影线阳线波动剧

烈。从技术上看，美元指数 2 月 16 日创出 88.251 低点后，下跌第 5 浪（5-5）

结构已经走完，按预期反弹，目前认为对下跌反弹的 A 浪结构结束（下破 95），

目前市场对整体 A 浪反弹进行调整，目前认为是 3 浪调整结构，预期幅度有限

（60 日均线支撑），目前运行在小 b 浪反弹的过程中。 

五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，10 月 19 日 COMEX 黄金库存

8101421.18 盎司，较上周减少 132.15 盎司，驱动中性偏多；COMEX 白银库

存 2.88 亿盎司，较上周增加 105.91 万盎司，驱动偏空。                   

图表 3：COMEX 黄金库存 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 4：COMEX 白银库存 

 
 

数据来源：Wind、国元期货 

六、ETF 基金持仓 

截止 10 月 19 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 745.82 吨，与上

周增加 1.18 吨，驱动中性偏空；SLV 白银 ETF 持仓至 1.038 万吨，与上周增加

35.06 吨，驱动偏空。 

图表 5：黄金基金持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 6：白银基金持仓 

 
 

数据来源：Wind、国元期货 

七、CFTC 净持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）上周黄金非商业性净持仓大肆增加

55842 手至 171533 手，驱动偏多。白银非商业性多头持平，非商业性空头减

少，净持仓增加 7423 手至-17827 手。 

图表 7：黄金 CFTC 净持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 8：白银 CFTC 净持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 10 月 19 日，国内黄金期货市场持仓为 282884 手，较上周减少 20732

手，期价反弹，空头有止损离场迹象；国内白银期货市场持仓为 467544 手，

较上周大幅减少 57038 手，显示资金有继续撤离迹象。 

图表 9：国内黄金持仓量 



                    
贵金属·周刊

 

 8 /12 
 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 10：国内白银持仓量 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

美国周度续请失业金人数跌至自 1973 年以来最低水平，数据表明美国劳动

力市场状况进一步收紧；成屋销售总数年化低于预期意味着尽管美国经济维持

广泛增长，但楼市继续疲软表现；中国 3 季度宏观经济数据稳的格局没有改变，

进的态势持续发展，新动能成长为经济结构优化调整、经济平稳运行增添了后
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劲。 

从黄金主要驱动指标来看，10 月 19 日 COMEX 黄金库存 8101421.18 盎

司，较上周减少 132.15 盎司，驱动中性偏多；黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持

仓量为 745.82 吨，与上周增加 1.18 吨，驱动中性偏空；黄金非商业性净持仓

大肆增加 55842 手至 171533 手，驱动偏多。国内贵金属出现大规模平仓显示

资金有大批量撤离迹象。 

综上，美国周度续请失业金人数跌至自 1973 年以来最低水平，数据表明美

国劳动力市场状况进一步收紧；成屋销售总数年化低于预期意味着尽管美国经

济维持广泛增长，但楼市继续疲软表现；中国 3 季度宏观经济数据稳的格局没

有改变，进的态势持续发展，新动能成长为经济结构优化调整、经济平稳运行

增添了后劲。从黄金主要驱动指标来看中性偏多，贵金属调整后仍有反弹预期。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 11：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 
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美黄金周线小幅收上影线小阳线，1200 整数关口支撑有效震荡反弹，关注

持续性，预期调整不破支撑反弹仍持续。 

图表 12：Au1812 日 K 线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金1812合约上周上破下降趋势线270压力后按预期反弹幅度增大，

支撑 273，上破反弹多单建议设置保护 273。  

2、白银 

图表 13：美白银周线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 
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从美白银周图看，上周收星显示多空势均力敌，震荡反弹，短期 1500 整数

关口及均线承压，关注能否上破。 

 

图表 14：Ag1812 周图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1812 合约上周收近似星线，整体均线系统承压，压力 3600 一线。

结构上看仍是大 3 浪调整结构，（预期将是复合型的调整，且最后一浪有延长）

下一支撑预期将在 3300 一线；如果盘面走势较强，则调整也可以直接参与反弹，

支撑 3450，下破需严格止损。  
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