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摘要 

【行情回顾】 

本周国内贵金属期货走势分化。黄金主力合约累计上涨0.11%至59

7.38元/克，白银主力合约累计下跌1.37%至7686元/吨。本周伦敦

金累计上涨0.14%报2657.03美元/盎司，伦敦银累计下跌2.07%报

31.523美元/盎司。 

【重要资讯】 

1、9月美联储宣布了自2020年以来的首次降息，将基准利率下调5

0BP至4.75%-5%区间，以阻止劳动力市场放缓。美国第二季度实

际GDP年化季率终值3%，预期3%，前值3.00%。 

2、美国9月CPI同比上升2.4%，略高于预期的2.3%，较前值的2.5

%略有下降，9月CPI环比上升0.2%，高于预期的0.1%。9月核心C

PI同比上升3.3%，超出预期和前值的3.2%，环比上升0.3%，超过

预期的0.2%，为今年3月以来最高水平。 

3、美国至10月5日当周初请失业金人数25.8万人，预期23万人，前

值22.5万人。这是自2023年8月初以来的最高申请人数。 

4、美国9月消费者信心创下三年最大跌幅，就业市场进一步出现转

弱迹象。美国7月房价涨幅出现放缓。美财长耶伦表示，极端情况

下可以想象对美元进行干预。 

5、美国9月Markit制造业PMI创15个月新低，美国9月ISM非制造

业PMI54.9，预期51.7，前值51.5。 

6、美国8月末季调CPI年率2.5%，连续5个月下降，创2021年2月

以来最低水平，低于市场预期的2.6%。季调核心CPI年率3.2%，持

平于前值和预期值，受租金通胀影响，略超市场预期。 

7、美国9月非农就业人数增加25.4万人，预估为增加15万人，前值

为增加14.2万人。美国9月失业率为4.1%，预估为4.2%，前值为4.

2%。美国9月ADP就业人数14.3万人，预期12万人，前值由9.9万

人修正为10.3万人。 

8、美国9月PPI年率1.8%，预期1.6%，前值由1.70%修正为1.9%

。美国30年期国债收益率达到7月30日以来的最高水平。 

9、欧央行降息预期升温，欧元区9月制造业PMI创年内新低，德法

均出现加速萎缩，德国制造业进一步恶化，法国服务业出现萎缩。 
【市场逻辑】 

美国9月CPI超预期，核心通胀再度显示韧性，叠加美国9月的非农

数据超预期强劲，市场对美联储后续降息预期重新进行修正。利率

期货市场已取消了对11月降息50BP的押注，降息25BP可能性大增

，甚至开始预期11月暂停降息。美元指数近期持续反弹。黄金由于

之前充分计价年内维持快速降息的预期，近期出现持续回调，白银

的调整幅度相对更大。本周后半段贵金属的走强更多地是受避险情

绪推动，持续性不足。近期国内权益资产回报预期回升，海外美股
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再创新高，黄金作为“无息债券”短期配置吸引力下降。美国经济

衰退预期下降，而国内仍有进一步政策发力预期，白银商品属性短

期对价格偏利多，下一阶段走势预计强于黄金。 
【交易策略】 
权益资产短期回报预期明显增加，使得贵金属的吸引力下降，市场

对美联储年内降息节奏重新评估，美元反弹，贵金属短期面临技术

性回调压力。 

贵金属运行区间：伦敦金关注上方2700美元/盎司的压力，下方关

注2600美元/盎司附近支撑位；伦敦银上方关注33美元/盎司附近点

位，下方关注30美元/盎司附近支撑位。国内方面，沪金上方继续

关注600元/克压力位，下方关注580元/克附近点位支撑；沪银上方

关注8000元/千克左右压力位，下方关注7000元/千克左右的支撑

位。 
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一、贵金属本周行情数据 

   本周宏观层面最大的转向在于市场对美联储后续降息预期的变化。美国9月就业数据大超市场预期。非农就业

人数增加25.4万人，预估为增加15万人，前值为增加14.2万人。美国9月失业率为4.1%，预估为4.2%，前值为4.2

%。美国9月ADP就业人数14.3万人，预期12万人，前值由9.9万人修正为10.3万人。而同时通胀也出现超预期。美

国9月CPI同比上升2.4%，略高于预期的2.3%，较前值的2.5%略有下降，9月CPI环比上升0.2%，高于预期的0.1%。

9月核心CPI同比上升3.3%，超出预期和前值的3.2%，环比上升0.3%，超过预期的0.2%，为今年3月以来最高水平

。美国9月PPI年率1.8%，预期1.6%，前值由1.70%修正为1.9%。美国30年期国债收益率达到7月30日以来的最高水

平。 

    利率期货市场已取消了对11月降息50BP的押注，降息25BP可能性大增，甚至开始预期11月暂停降息。美元指

数近期持续反弹。黄金由于之前充分计价年内维持快速降息的预期，近期出现持续回调，白银的调整幅度相对更

大。本周伦敦金累计上涨0.14%报2657.03美元/盎司，伦敦银累计下跌2.07%报31.523美元/盎。 

 

图1：沪金沪银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图2：沪金成交量和持仓量变化图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：沪银成交量与持仓量量变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：伦敦金银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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二、贵金属周度相关宏观数据 

 
1、9月美联储宣布了自2020年以来的首次降息，将基准利率下调50BP至4.75%-5%区间，以阻止劳动力市场放缓。

美国第二季度实际GDP年化季率终值3%，预期3%，前值3.00%。  

2、美国9月CPI同比上升2.4%，略高于预期的2.3%，较前值的2.5%略有下降，9月CPI环比上升0.2%，高于预期的0

.1%。9月核心CPI同比上升3.3%，超出预期和前值的3.2%，环比上升0.3%，超过预期的0.2%，为今年3月以来最高

水平。 

3、美国至10月5日当周初请失业金人数25.8万人，预期23万人，前值22.5万人。这是自2023年8月初以来的最高

申请人数。 

4、美国9月消费者信心创下三年最大跌幅，就业市场进一步出现转弱迹象。美国7月房价涨幅出现放缓。美财长

耶伦表示，极端情况下可以想象对美元进行干预。 

5、美国9月Markit制造业PMI创15个月新低，美国9月ISM非制造业PMI54.9，预期51.7，前值51.5。 

6、美国8月末季调CPI年率2.5%，连续5个月下降，创2021年2月以来最低水平，低于市场预期的2.6%。季调核心C

PI年率3.2%，持平于前值和预期值，受租金通胀影响，略超市场预期。 

7、美国9月非农就业人数增加25.4万人，预估为增加15万人，前值为增加14.2万人。美国9月失业率为4.1%，预

估为4.2%，前值为4.2%。美国9月ADP就业人数14.3万人，预期12万人，前值由9.9万人修正为10.3万人。 

8、美国9月PPI年率1.8%，预期1.6%，前值由1.70%修正为1.9%。美国30年期国债收益率达到7月30日以来的最高

水平。 

9、欧央行降息预期升温，欧元区9月制造业PMI创年内新低，德法均出现加速萎缩，德国制造业进一步恶化，法

国服务业出现萎缩。 

    

图5：美联储政策利率与资产负债表调整 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：美债收益率和黄金走势管关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图7：美元指数和黄金走势关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图8：美国通胀和黄金走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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三、贵金属（黄金、白银）供需数据分析 

 

图9：全球黄金供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图10：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图11：黄金供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图12：白银供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图13：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图14：白银供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、贵金属期权数据分析 

    建议：贵金属期权方面，美国9月就业数据超预期坚挺，通胀再度回升，市场对美联储年内降息节奏重新评

估，预计年内仅再降息50BP。随着国内风险资产回报预期的增强，贵金属价格上行动能放缓，短期或将面临阶段

性调整。单腿策略上可尝试卖出看涨期权，以收取权利金。市场前期看涨预期趋于一致，交易拥挤，一旦情绪退

潮，贵金属期货波动率后续上升可能性加大，可尝试构建买入跨式策略做多波动率。 

 

 

图15：黄金期权成交和持仓数据 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图16：黄金期权历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：白银期权成交持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图18：白银历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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