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摘要：

10 月 26 日美国商务部发布的数据显示，今年第三季度美国经济实现 4.9%

的高增长。之后，美联储官员的表态都很鹰派，称未来仍有加息可能。随后，金

价陷入到为期 2周的下跌回调趋势中。

11 月 1 日，美联储宣布联邦基金利率的目标区间为 5.25%-5.50%维持不变，

如市场所料，美联储连续两次会议决定按兵不动。金价略有反弹，但并未终结回

调趋势。

11 月 14 日，美国劳工统计局发布数据显示，10 月美国 CPI 同比增长 3.2%，

好于市场预期，数据公布后，美元大跌，美债收益率大跌，黄金大幅上涨，奠定

重新上涨基础。可以说，CPI 是金价重启上涨趋势的导火索。CPI 数据公布后，

美联储 2024 年降息的预期大幅升温，明年底降息 100 个基点的预期一度逼近

100%。

11 月中旬后，美元指数、美债收益率整体呈现下跌趋势，伦敦金整体呈现

上涨趋势。沪金中间因人民币走强，节奏上比伦敦金慢了一拍，但整体趋势趋于

一致。
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一、行情回顾

1、本月沪金先跌后涨

伦敦金 K线图

数据来源：文华财经 和合期货

沪金 K 线图

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪金本月成交情况

11 月 1--11 月 30 日，沪金指数总成交量 496.2 万手，较上月增加 111.4 万

手，总持仓量 38.9 万手，较上月减少 1.4 万手，沪金主力回落，主力合约收盘

价 475.72，与上月收盘价下跌 0.83%。



二、美国通胀回落超预期

1、美联储 11 月份利率按兵不动

11 月 2 日凌晨 2时，美联储发布的议息决议显示，将联邦基金利率的目标

区间维持在 5.25%-5.5%不变。

数据来源：英为财情

美联储 2022 年 3 月启动本轮加息周期以来，累计加息幅度为 525 个基点。

加息节奏上，单次加息由 25 个基点逐步提高至 75 基点，并在 75 基点的水平上

连续加息 4次，为近 40 年来最快加息速度。

今年 2月，美联储首次放缓加息幅度至 25 个基点，并在 6月暂停加息，随

后 7月加息 25 个基点，9月暂停加息，11 月暂停加息。

市场预期 12 月不加息概率 97.2%



数据来源：英为财情

2、美国 10 月 CPI 超预期回落

11 月 14 日，美国劳工统计局发布数据显示，10 月美国 CPI 同比增长 3.2%，

略低于市场预期的 3.3%，前值为 3.7%；10 月核心 CPI 同比上涨 4%，是 2021 年

6 月以来最低，也略低于市场预期的 4.1%，前值为 4.1%。

数据来源：全球经济指标数据网

美国 10 月 CPI 低于预期，主因是能源价格下跌和住宅分项加速回落。从细

项上看，10 月份能源项（权重约为 7%）同比增长-4.5%（前值为-0.5%），成为

拉动 CPI 下行的重要因素；同时，占 CPI 比重较大的住宅分项环比上涨 0.3%，

是过去 26 个月最低，同比也从 9月的 7.2%大幅回落至 6.7%。



剔除食品和能源成本的核心通胀，较 9月的 4.1%小幅放缓至 4%，也低于预

期的 4.1%，但仍高于美联储的 2%的目标水平，环比增速由 0.3%放缓至 0.2%，低

于预期的 0.3%。

数据来源：全球经济指标数据网

当 CPI 公布前，市场预期美联储明年 2月前再加息一次的概率约为 30%，最

快明年 6月开始降息，明年全年大概率降息 75bp。然而，本次 10 月 CPI 公布后，

市场预期再加息的概率降至 0%，明年 5月首次降息的概率超过 80%，明年全年降

息 100bp 的概率逼近 100%。

3、美债收益率大幅下跌

11 月 28 日凌晨，美国财政部发行规模达到 540 亿美元的两年期美国国债，

标售得标利率 4.887%，创 7月以来新低，较上月同期美债标售的得标利率回落

16.8 个基点。一位华尔街债券经纪商透露，此次两年期美国国债发行的中标利

率较预发行利率（4.876%）高出了 1.1 个基点，表明美国财政部被迫调低两年期

美国国债的出价，预示着此次两年期美国国债发行遭遇疲软的购买需求。



美国 2年国债收益率

数据来源：全球经济指标数据网

数据显示，在此次两年期国债发行竞购过程，海外央行等官方机构与海外私

人投资者作为间接购买人，仅获配 57.4%，创下 3月以来的最低值，较前一次的

获配占比 62.1%下降 4.7 个百分点。面对海外资本认购需求疲弱，美联储和其他

美国联邦政府实体作为直接购买人，获配占比达到 23.4%，创下 3月以来的最高

值。为了避免此次两年期美国国债流拍，华尔街投行等一级交易商不得不获配

18.8%，创下 4月以来的新高值。

桥水基金创始人达里奥在 11 月 21 日发表的报告中警告称，无论美国财政部

如何兜售美债和美联储采取何种货币政策，都不太可能以实质性方式解决美债目

前面临的问题，因为“美国债务和通胀的大问题”最终会导致美元出现崩溃。

华尔街金融大鳄罗杰斯认为，美国过度印钞，将美元拖到危机之中，美国是

全球最大的债务国，印钞和债务无处不在，美国的债务经济终将会付出代价。



美国 10 年国债收益率

数据来源：全球经济指标数据网

据美国财政部最新公布的报告显示，截至 9月，中国所持有的美债规模已经

加速降到 14 年来的新低至 7781 亿美元，且在过去的 23 个月中有 21 个月保持了

抛售美债的状态，这其中，仅过去的 12 个月内中国就加速抛售约占 18%仓位的

美债，合计 1236 亿美元，约 8850 亿人民币。

美国国债目前的最大买家是美联储，根据美联储第二季度报告显示，截至

2023 年 6 月 30 日，美联储持有约 5.5 万亿美元的美国国债。由于支付的利息成

本高于其从债券利息和金融服务中获得的收益，美联储近期已经开始出现巨额的

亏损。截止 11 月 22 日，据美联储最近公布的数据显示，美联储亏损已经高达

1204 亿美元，而且在赤字结束之前，损失可能还会进一步扩大。华尔街分析师

预计，美联储未来净亏损的峰值可能达到 1500 亿-2000 亿美元之间，并在 2025

年触及这一目标。



20 年期美债收益率

数据来源：全球经济指标数据网

30 年期美债收益率
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一位华尔街对冲基金经理向记者透露，当前美国国债发行的认购需求趋弱，

也与美债的避险属性减弱有着密切关系。受美国债务规模持续高企且美国两党围

绕调高美债规模上限斗争不断，加之评级机构接连看跌美国主权信用评级，令不

少海外私人与海外央行选择调低美债配置占比避险。

4、美联储褐皮书

美联储公布的《褐皮书》表示，

1、由于消费者对非必需品的支出下降，美国经济经济活动自上次报告有所

放缓；

2、劳动力需求继续放缓；

3、尽管价格仍然居高不下，各地区通货膨胀“基本放缓”。

从褐皮书看，美联储承认经济疲软了，2024 年降息的概率进一步加大。

三、供需端及资金面

11 月 27 日，世界黄金协会发文称，10 月，上海黄金交易所黄金出库量为

121 吨，与上月相比减少了 48 吨。不过，本次黄金上游需求的月度环比下跌具

有季节特征。

10 月，中国央行连续第 12 个月购入黄金，使黄金储备增加 23 吨，总储备

量达到 2,215 吨。至此，黄金在中国外汇储备总额中所占的比例已高达 4.3%，

创下历史新高。



数据来源：macroview

中国市场的黄金 ETF 总持仓量保持不变（仍为 60 吨）。不过，由于人民币

金价处于高位，ETF 管理资产总额增加至 280 亿元人民币（约合 40 亿美元）。

四、地缘政治

1、朝鲜发射卫星

11月 21日，朝鲜国家航空航天技术总局在平安北道铁山郡西海卫星发射场，

成功发射了一颗侦察卫星“万里镜-1”号，填补了朝鲜侦察卫星领域的空白。据

朝鲜方面公布的信息，“万里镜-1”号拍到了美国多个建筑设施的卫星图像资料，

其中包括白宫、五角大楼、美国弗吉尼亚州诺福克海军基地，以及太平洋关岛安

德森空军基地，并且，“万里镜-1”号还捕捉到了四艘美海军核动力航母。

朝鲜成功发射卫星，日本在朝鲜卫星发射之后，立即拉响了防空警报，并对

朝鲜进行了谴责。韩国方面表示，正考虑暂停履行双方签订军事协议中的部分内

容，该协议明确规定了朝韩两国，应该限制侦察机在边境附近活动。美国财政部

发表声明称，美国财政部外国资产控制办公室（OFAC）宣布对 8名朝鲜个人及朝

鲜境内的 1个实体实施制裁。半岛紧张局势有所升级。



2、巴以冲突

以色列民主研究所的一项民意调查结果显示，高达 90%的以色列民众支持继

续军事行动，仅有 10%的人主张结束战争。具体来看，44.3%的人支持在谈判中

继续战斗，26.6%的人反对人质谈判，57.5%的人认为战斗尚不够激烈。

虽然巴以暂时停火，交换人质。但是，从以色列民众对战争的高度支持来看，

巴以冲突没有那么简单就结束。

五、美元指数下跌

11 月 14 日，美国劳工统计局发布数据显示，10 月美国 CPI 同比增长 3.2%，

略低于市场预期的 3.3%，前值为 3.7%；10 月核心 CPI 同比上涨 4%，是 2021 年

6 月以来最低，也略低于市场预期的 4.1%，前值为 4.1%。数据公布后，美元指

数大幅下跌，单日大跌 1.54%，彻底跌破 60 日均线，日线随后进入到阴跌的空

头趋势中。

美元指数震荡

数据来源：和合期货 文华财经

六、后市行情研判

当下，黄金依然再走美联储降息的预期。如果，后续美国经济数据进一步疲

软，则会进一步加强这种预期，从而进一步推动金价的上涨。如果，后续美国的

通胀数据又有抬头迹象了。黄金的上涨趋势可能会被短暂打断。如果，后续美国

经济数据向好，美联储又出现鹰派言论。黄金上涨趋势可能会被打断。另外，12

月份地缘冲突的影响也不容忽视。



技术面看，伦敦金月线前面三次在 2070 附近遇阻，十不过三，这次如果突

破，真突破的概率较大。而一旦是真突破，上方空间就打开了。市场总是会提前

消化基本面信息，当信息落地后，往往又会回调。月线上，黄金这一波多头趋势

可能会延续到 2024 年第一次降息落地前夕。整体上，月线按照多头对待，一旦

上破，空间便打开了。



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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