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一、走势回顾  

九月中下旬贵金属走出了一波幅度较大的回调，COMEX 黄金价

格自 1950 美元附近下跌至 1823.5 美元的最低点，跌幅一度超过

6%，连续多日的阴线也让市场对于贵金属未来的走势产生了疑问，

但十一假期期间，巴以问题的再度引爆市场，地缘政治问题带动贵金

属快速反弹，金价现已回到了 2000 美元上方。沪金价格表现更为强

势，在人民币保持较弱的情况下沪金价格创下历史新高。白银方面，

银价强度不及黄金，但也维持震荡上涨的走势。八月末我们在报告

《探底反弹，贵金属能否持续闪耀——美联储路径展望与贵金属价

格》中已经提示，如果美联储加息预期再度反弹，贵金属可能出现回

调，但我们依然坚信贵金属中长期的配置价值。 
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二、美联储暂不加息，但维持谨慎 

北京时间 11 月 2 日凌晨 2:00，美联储宣布暂停加息，将联邦基

金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间，为连续第二次暂不加

息。此次会议没有点阵图和经济数据预测更新，且不加息也都在市场

预期之内，总体来说符合市场预期。 

对于未来的货币政策路径，美联储主席鲍威尔在发言中表示：

“美联储可能需要进一步加息，暂停后再次加息会很困难的观点是不

正确的；美联储目前完全没有考虑降息，也没有讨论过降息。鲍威尔

表示，美联储在这次加息周期中取得了很大进展，接近周期结束。中

性利率的估计范围内，必须对中性利率的估计持保留态度。”我们认

为美联储吸取了年初 SVB 银行风险暴露的经验，较为谨慎的表达观
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点以求获得金融系统的稳定。对于合适降息的问题，美联储短期预计

不会提及，防止市场过度提前交易。 

虽然此次会议亮点不多，但是我们从中可以观察到，美联储对于

通胀的放缓速度依然不满意，会议声明中对于经济的评估有所提高，

但美联储对于通胀目标完全没有松口。 

综合来看，美联储预计会更加持久的维持利率高位，如果市场上

信贷和货币政策能够持续影响通胀，那么美联储或许未来不会再加

息，但是如果现有的平衡被打破，例如市场过早交易降息导致美债大

幅回落，或者通胀等经济数据再度大幅超预期，那么加息很可能会再

度出现。现有时点降息依然遥远，对于美债来说还不太可能出现趋势

性下行，对于看多贵金属的投资者来说我们建议保持耐心。 

三、美国经济数据依然表现良好 

美国 9 月未季调 CPI 同比上升 3.7%，预期 3.6%，前值 3.7%；

季调后 CPI 环比升 0.4%，预期 0.3%，前值 0.6%。剔除波动较大的

食品和能源价格后，美国 9 月核心 CPI 同比上升 4.1%，符合预期，

前值 4.3%；环比升 0.3%，与预期及前值一致。虽然九月通胀强于

预期，但我们认为其大方向依然在放缓的路径上。九月主要是受到了

原油价格波动的影响。九月燃油（+8.5%）和汽油（+2.1%）环比均



 贵金属月报      2023 年 11 月 2 日       金融研究院   

 

请务必阅读正文最后免责声明部分  

4 

明显上升，带动能源商品价格环比上行，天然气服务（-1.9%）虽有

所下跌，但电力价格（+1.3%）上涨仍带动能源服务价格环比上涨

0.6%。汽油价格上涨是 7 月以来全球油价冲高的结果，进入 10 月

后，由于中东地区地缘政治风险加剧，油价在短暂回落后再度上冲，

这加大了汽油价格走势的不确定性。油价的上涨不仅直接影响通胀还

会通过传导至商品及服务的价格影响核心通胀。 
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就业方面，美国 9 月非农新增就业飙升 33.6 万人，是预期 17

万人的两倍，较 8 月上修后的前值增超 10 万人，不仅完全打消了招

聘速度放缓的预期，还创下今年 1 月以来最大月度增幅；前值由增

18.7 万人上修至增 22.7 万人。美国 9 月平均每小时工资环比升

0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.2%；同比升 4.2%，预期升 4.3%，

前值升 4.3%。强势的就业数据推动了当时市场对于加息的预期，市

场对于 24 年 1 月加息的预期在月初一度达到了超过 40%，但现已回

落至 30%附近。 
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数据来源： CME 

四、投机氛围好转 

截至 10 月 30 日，SPDR 黄金 ETF 持有量月度减少 14.15 吨，至

859.49 吨，相比上月末减少 1.62%。白银方面，全球最大的白银

ETF—SLV 白银 ETF 本月持有量增加 29.57 吨，月末持仓量为

13,773.68 吨，相比 9 月末增加 0.22%。整体来看，ETF 市场的投机

需求依然不强。 

 期货方面，CFTC 报告显示，截止 10 月 24 日 CFTC 黄金非商

业多头相比上月末增加 6.75%至 251,469 手，空头减少 14.75%至

102,084 手，净多持仓增加至 149,385 手。白银 CFTC 非商业的净多

持仓增加 21.02%，持仓数为 24,332 手。从多空持仓来看，多头增加
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0.62%至 51,860 手，空头持仓减少 12.43%至 27,528 手。综合来看，

期货投机情绪稍有好转。 
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五、后市展望 

对于美债收益率来说长端国债对经济韧性和财政发债供给增多使

投资者需要更多风险补偿，同时降息路径延后的重新定价也加大了市

场的波动。短期来看美债的快速上行后出现小幅回调，但是走出大幅

回调的可能性不大。月初再度爆发的巴以问题推动了贵金属尤其是黄

金价格的走强，外盘金银比维持在 85 上方，但是随着市场对于地缘

政治问题的计价，关注的重点依然还是美国经济、货币政策和美债收

益率的逻辑，贵金属短期持续走强的机会并不大。 
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