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鸽派言论打压美元，贵金属趁机反弹 

 

报告要点： 

美国 10 月份消费者物价指数 CPI 上涨创 9 年新高

但符合市场预期；10 月零售销售月率大幅反弹；中国

10 月末广义货币（M2）余额增速分别比上月末和上年

同期降低；美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会议上参与

经济讨论，市场定位其言论为轻微鸽派。从黄金主要驱

动指标来看中性偏多，贵金属震荡反弹。
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线下挫后反弹，收下影线小阳线，反弹 11.7 点，涨幅 0.97%，

以 1226.0 收盘；国内黄金 1812 合约向 1906 合约完成换月，黄金 1906 合约上周

周线收下影线小阴线震荡，下跌 1.20 点，跌幅 0.43%，收于 277.50。 

美白银上周创 2 年多来低点后反弹，收下影线阳线，周线反弹 26.0 点，涨

幅 1.84%，收于 1439.0；国内白银 1812 合约向 1906 合约移仓，收长下影线小阴

线下跌 21 点，跌幅 0.59%，以 3528 收盘，低位震荡。 

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） 1221.14 11.94 0.99% 

COMEX（美元/盎司） 1226.0 11.70 0.97% 

黄金 T+D（元/克） 272.36 -1.11 -0.41% 

黄金期货（元/克） 274.35 -1.20 -0.43% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.40 0.27 1.93% 

白银期货（元/千克） 3528 -21 -0.59% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1. 美国公布的 10 月份消费者物价指数 CPI 上涨 0.3%，创 9 年新高但符合市

场预期； 

2. 美国 9 月商业库存月率为 0.3%，低于前值 0.5%但符合预期 0.3%。评论称，
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在零售商库存增长放缓的背景下，美国 9 月商业库存月率录得温和上涨。美国

三季度商业库存有所反弹，此前在 4-6 月期间曾遭遇一段低迷期，最终对三季度

3.5%的年率增长贡献了 2.07%； 

3. 美国 10 月零售销售月率为 0.8%，高于前值 0.1%和预期 0.5%，评论称 10

月零售销售月率大幅反弹，录得 0.8%，因车辆和建筑材料销售激增，可能是因

受到飓风“佛罗伦萨”袭击地区重建工作的推动，此外，家庭购买电子产品和

电器也是推动因素； 

4. 美国至 11 月 10 日当周初请失业金人数为 21.6 万人，略高于前值 21.4 万

和预期 21.2 万，评论称美国上周初请失业金人数意外上升，但其中三大州的数

据受到周一假期的影响为预期值，此外，北卡罗莱纳州、弗罗里达州和佐治亚

州的数据继续受到飓风的影响，因此其准确性不能保证； 

5. 中国 10 月末，广义货币（M2）余额 179.56 万亿元，同比增长 8%，增速

分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 0.9 个百分点；狭义货币（M1）余额 54.01

万亿元，同比增长 2.7%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 10.3 个百分

点；流通中货币（M0）余额 7.01 万亿元，同比增长 2.8%。当月净回笼现金 1148

亿元。 

三、重要事件 

美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会遇上参与经济讨论 

美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会议上参与经济讨论。他表示，对美国经

济现状感到满意。通胀处于美联储 2%的通胀目标。目前面临的挑战包括如何进

一步加息，以及加息速度。美联储正设法加息速度过快或过慢，严肃看待这两
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大风险，以便渐进式加息。鲍威尔认为，有相当好的理由认为美国经济出于健

康的轨道之上。目标是延续经济扩张，同时让通胀率处于低位。然而，鲍威尔

的这次讲话更多的是提及他关注的市场对全球贸易日益增长的担忧，市场定位

其言论为轻微鸽派，对美元的实际影响亦有限。 

图表 2：黄金与 A 股走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

美元指数冲高回落 

图表 3：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会议上参与经济讨论定性为鸽派，对美元
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影响有限。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

（预期 60 日均线支撑，短期 10 日线支撑强于预期），目前运行在小 b 浪反弹的

过程中，关注 96 一线支撑能否下破。 

五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，11 月 16 日 COMEX 黄金库存

8026061.73 盎司，较上周增加 5695 盎司，驱动中性偏空；COMEX 白银库存 2.94

亿盎司，较上周增加 465 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：COMEX 白银库存 
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数据来源：Wind、国元期货 

六、ETF 基金持仓 

截止 11 月 16 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 759.68 吨，与上周

相比增加 4.45 吨，驱动偏多；SLV 白银 ETF 持仓至 1.0091 万吨，与上周减少 39.44

吨，驱动偏空。 

图表 6：黄金基金持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 7：白银基金持仓 
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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）上周非商业多头持仓减少，非商业

空头持仓增加，黄金非商业性净持仓减少 28273 手至-9247 手，驱动偏空。白银

非商业性多头增加，非商业性空头增加，净持仓减少 14675 手至-17145 手。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 9：白银 CFTC 净持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 11 月 16 日，国内黄金期货市场持仓为 180530 手，较上周增加 21860

手，黄金 1812 合约向 1906 合约逐步移仓；国内白银期货市场持仓为 545336 手，

较上周增加 99032 手，显示多空分歧加剧。 

图表 10：国内黄金持仓量 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 11：国内白银持仓量 
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数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

美国 10 月份消费者物价指数 CPI 上涨 0.3%，创 9 年新高但符合市场预期；

在零售商库存增长放缓的背景下，美国 9 月商业库存月率录得温和上涨；10 月

零售销售月率大幅反弹，录得 0.8%，因车辆和建筑材料销售激增；中国 10 月末，

广义货币（M2）余额 179.56 万亿元，同比增长 8%，增速分别比上月末和上年同

期低；美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会议上参与经济讨论，市场定位其言论

为轻微鸽派。 

从黄金主要驱动指标来看，11 月 16 日 COMEX 黄金库存 8026061.73 盎司，

较上周增加 5695 盎司，驱动中性偏空；黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为

759.68 吨，与上周相比增加 4.45 吨，驱动偏多；上周美国商品期货交易委员会

（CFTC）上周非商业多头持仓减少，非商业空头持仓增加，黄金非商业性净持

仓减少 28273 手至-9247 手，驱动偏空；国内黄金完成换月持仓逐步增加表明分

歧逐步增大。 

综上，美国 10 月份消费者物价指数 CPI 上涨创 9 年新高但符合市场预期；
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10 月零售销售月率大幅反弹；中国 10 月末，广义货币（M2）余额增速分别比

上月末和上年同期降低；美联储主席鲍威尔在达拉斯联储会议上参与经济讨论，

市场定位其言论为轻微鸽派。从黄金主要驱动指标来看中性偏多，贵金属震荡

反弹。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线收下影线小阳线，表明下方遇到支撑，按预期考验突破区 1200

一线支撑力度，继续关注此线支撑，之上震荡反弹预期。  

图表 13：Au1906 日 K 线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约上周先抑后扬，对整体反弹的 a 浪进行调整，考验前期

跳空缺口 274 一线（日线 60 日均线）支撑，整体运行在小 b 浪的过程中，操作

上等待调整 274 一线继续尝试多单为主，下破则止损离场。  

2、白银 

图表 14：美白银周线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

 

从美白银周图看，周线创 2 年多低点后反弹，技术上表现偏弱，短期 1500

整数关口及均线承压，支撑近期低点。 

图表 15：Ag1906 日 K 线图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 
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国内白银 1812 合约向 1906 合约完成移仓换月，白银 1906 合约上周日线先

抑后扬，前期低点 3444 形成支撑后反弹，压力 3600 一线。结构上看反弹调整均

是 3 浪调整结构， 继续震荡的概率较大，操作上建议调整低点一线参与反弹多

单，下破则止损离场。 
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