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投资要点：

 短期价格走势不确定加大，关注美对以援助情况。短期内，由于地缘冲突影响，金价出现

较高的风险溢价。由于地缘冲突的不可预测性，短期内金价走势不确定性加大。另一方面，

美国若对以持续提供援助，美国政府高额财政赤字以及债务情况可能进一步恶化，经济风

险或继续酝酿，同时削减市场对美元信心，后市黄金存潜在利多因素。

 中期美国经济韧性或仍存，金价难有强上涨动力。中期来看，经济景气程度及领先指标反

映均向好，美国经济韧性仍存。美国整体通胀同比增速仍维持在3字关头，美联储更为关

注的通胀指标表现相对更好，美国劳动力市场表现仍较平稳。剔除短期内地缘冲突扰动给

金价注入较高的风险溢价，美国经济数据表现尚可市场整体情绪仍偏暖，中期内或较难对

美国经济衰退有过强的押注，金价或难有较强的上涨动力。

 美联储年内或按兵不动，长期来看或进入降息周期。尽管目前美国经济数据表现依然靓丽

且中期或仍存韧性，但高利率环境持续金融数据方面明显走弱使得长期来看经济增长压力

仍存。目前市场押注美联储已无必要如9月点阵图所示般继续加息25个基点，根据CME美联

储观察，市场预计美联储年内大概率按兵不动维持当前利率水平，并可能在明年二季度末

进入降息周期。此前高利率水平一直是压制金价的主要因素，长期来看若美联储开启降息

周期，金价运行重心有望进一步抬升。

 海外黄金ETF持仓仍降，期市管理基金净多单增加。目前海外贵金属ETF持仓相对较低，

仍维持此前下降趋势，或主要由于美国通胀同比呈降势且风险情绪偏暖，海外个人投资者

对贵金属类ETF配置意愿较低，相应的美国股市年内表现较强，债市表现较低迷。由于10

月意外事件扰动，金价强势上涨，亦带动银价偏强，管理基金仓位中贵金属空单明显减少，

且黄金多单有所增加，目前COMEX管理基金贵金属持仓已由净空转净多。

 结论：我们认为短期内黄金价格走势不确定性加大，中期仍承压，长期仍存上涨机会

 操作建议：短期观望，中长期等待做多机会

 风险因素：美国经济强于预期，美联储超预期鹰派
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1.策略概述

10 月初，金价受美国经济数据偏强影响高位下行，但中旬巴以爆发地缘冲突使得金价

出现 V型反转，目前金价仍处年内高点。展望后市，我们认为地缘政治冲突带来风险溢价，

短期内价格走势不确定加大。美国经济韧性仍存，金价中期走势或仍承压。但美联储若在年

内余下 2 次议息会议上按兵不动，后市市场降息押注或增强，利多贵金属价格。建议短期观

望，中长期等待做多机会。

2.主要逻辑

2.1.短期价格走势不确定加大，关注美对以援助情况

短期内，由于地缘冲突影响，金价出现较高的风险溢价。主要表现为短期内金价走势与

10 年期 TIPS 收益率走势以及银价走势劈叉。通常来看，地缘冲突给金价带来的提振较难持

续，主要取决于地缘冲突的规模是否升级以及持续时间。由于地缘冲突的不可预测性，短期

内金价走势不确定性加大。

图 1 实际利率与金价 图 2 外盘金银主连走势

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

另一方面，据美联社报道，美总统拜登提议一项总额近 1060 亿美元的安全计划拨款，

其中 614 亿美元用于向乌克兰提供军事、安全和经济援助，143 亿美元用于军事援助以色列。

2023 财年美国政府财政赤字已近 1.7 万亿美元，美政府债务规模超 33 万亿美元。美国若对

以持续提供援助，美国政府高额财政赤字以及债务情况可能进一步恶化，经济风险或继续酝

酿，同时削减市场对美元信心，后市黄金存潜在利多因素。

图 3 美国政府财政收支 图 4 美国国债总额

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所
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2.2.中期美国经济韧性或仍存，金价难有强上涨动力

美国三季度实际 GDP 环比折年率录得 4.9%，其中私人投资项环比折年率录得 8.4%。中

期来看，经济景气程度及领先指标反映均向好，美国经济韧性仍存。美国 9月 ISM 制造业

PMI 录得 49.0，较前值上升，服务业 PMI 录得 53.6，今年以来一直维持在扩张区间。美国 9

月 OECD 综合领先指标录得 99.49，较前值上升，维持今年以来缓慢回升态势。

图 5 美国 ISM 制造业 PMI 图 6 美国 OECD 综合领先指标

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

美国整体通胀同比增速仍维持在 3字关头，美国 9月 CPI 同比增 3.7%，较前值持平，

核心 CPI 同比增 4.1%，较前值降 0.2 个百分点。美联储更为关注的通胀指标表现相对更好，

9月PCE物价指数同比增3.44%，较前值下降0.01个百分点，核心PCE物价指数同比增3.68%，

较前值降 0.16 个百分点。美国劳动力市场表现仍较平稳，9 月新增非农就业人数 33.6 万人，

为今年 1 月以来新高，平均周薪环比增 0.2%，同比增 3.5%。但 ADP 新增就业人数仅 8.9 万

人，为今年以来新低。周度失业数据反应目前就业仍较稳健，周度初请失业金人数 21 万人，

处较低水平，周度续请失业金人数 179.0 万人，略微反弹。

图 7 美国 CPI 同比增速 图 8 美国新增非农就业人数

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

总的来看，剔除短期内地缘冲突扰动给金价注入较高的风险溢价，美国经济数据表现尚

可市场整体情绪仍偏暖，中期内或较难对美国经济衰退有过强的押注，金价或难有较强的上

涨动力。

2.3.美联储年内或按兵不动，长期来看或进入降息周期

11 月 2 日凌晨将举行美联储议息会议，9月时美联储点阵图所示年内或仍有继续加息。

但 10 月长期美债收益率上升幅度较大，今年二季度以来长期美债收益率出现明显抬升，一

方面美国经济数据表现较强，市场风险情绪偏暖；另一方面供应端美国国债总量及增量较大，
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但需求端随着前期部分美国银行破产、美联储缩表以及海外经济主体抛售美债有所走弱；此

外美联储几次议息会议上论调始终偏鹰，短期利率提升下整体收益率曲线亦有所抬升。目前

10 年期美债收益率达 4.88%，为多年来新高。

图 9 美债收益率曲线 图 10 长短期美债利差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

由于长期美债收益率的攀升，美国 30 年期固定利率抵押贷款利率已升至 7.79%，高利

率环境下贷款同比增速明显放缓，截至 10 月 18 日，不动产贷款同比增速放缓 5.6%，工商

业贷款同比增速放缓至-0.2%，消费贷款同比增速放缓至 4.5%。尽管目前美国经济数据表现

依然靓丽且中期或仍存韧性，但高利率环境持续金融数据方面明显走弱使得长期来看经济增

长压力仍存。

图 11 美国抵押贷款固定利率 图 12 美国贷款同比增速

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

故目前市场押注美联储已无必要如 9月点阵图所示般继续加息 25 个基点，根据 CME 美

联储观察，市场预计美联储年内大概率按兵不动维持当前利率水平，并可能在明年二季度末

进入降息周期。此前高利率水平一直是压制金价的主要因素，长期来看若美联储开启降息周

期，金价运行重心有望进一步抬升。

2.4.海外黄金 ETF 持仓仍降，期市管理基金净多单增加

目前海外贵金属 ETF 持仓相对较低，仍维持此前下降趋势，或主要由于美国通胀同比呈

降势且风险情绪偏暖，海外个人投资者对贵金属类 ETF 配置意愿较低，相应的美国股市年内

表现较强，债市表现较低迷。截至 10 月 30 日，SPDR 黄金 ETF 持仓 859.49 吨，较 9 月底减

少 14.15 吨；SLV 白银 ETF 持仓 13773.68 吨，较 9 月底增加 29.57 吨。
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由于 10 月意外事件扰动，金价强势上涨，亦带动银价偏强，管理基金仓位中贵金属空

单明显减少，且黄金多单有所增加，目前 COMEX 管理基金贵金属持仓已由净空转净多。截至

10 月 24 日，COMEX 管理基金黄金净多单 55748 张，较 9月底增加 32310 张，其中多单增加

7788 张，空单减少 24522 张；COMEX 管理基金白银净多单 3918 张，较 9月底增加 1977 张，

其中多单减少 3102 张，空单减少 5079 张。

图 13 海外贵金属主要 ETF 持仓 图 14 COMEX 管理基金贵金属净持仓

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

3.结论及操作建议

总的来说，我们认为地缘政治冲突升级，短期出现风险溢价，金价走势不确定性加大。

中期来看，美国经济韧性尚存谨防美联储超预期加息，金价或仍承压。长期来看，高利率状

态若继续维持美国经济增长前景仍难言乐观，后市降息押注或增强，贵金属价格或仍存上涨

机会。

操作建议：短期观望，中长期等待做多机会

风险因素：美国经济强于预期，美联储超预期鹰派
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