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黄金： 
 金价连续反弹至 1780 上方后震荡回落，目前仍停留在 1700 上方；金价上方阻力在 1750，

1788,1800 关口，之后是 2069 至 1614 跌势的 50%反弹位 1841；下方支撑在 1722 和 1700 关口，

更下方是 1650 和 1614 前低；  

 期货 AU2302 震荡下滑，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力在日线小前高 410.50，下方支撑

位于特殊均线组日线黄线 391，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏空。 注意：

目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。  

白银： 
 银价反弹越过 26.93 至 17.54 跌势的 23.6%反弹位 19.76 和 38.2%反弹位 21.12 后回落，目前

仍在 19.76 上方；上方阻力在 50%反弹位 22.22 和 21.12，更上方阻力在 61.8%反弹位 23.34；

下方支撑在 19.76，18.61，18.00，小前低 17.54；短线震荡。  

 期货 AG2212 震荡，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力位于日线小前高 5030，下方支撑位于

特殊均线组日线黄线 4470，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。注意：目前

各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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宏观视点 
 

 上周后半的美国经济数据，凸显美国房地产市场在美联储连续加息之后正在快速下滑，状况之严

重几乎可以和 2008 年次贷危机相提并论；同时美国的初请/续请失业金情况也显示美国就业处于

缓慢恶化之中，但即便如此，美国的高通胀状况也只是稍有缓解，远未达到美联储的通胀目标。 

 美联储高官对美国经济的现状并不十分在意，但却非常在意通胀状况是否回落到 2%附近这一“硬

性”标准，这决定了今后几个月美联储的首要任务依然是升息和遏制通胀，甚至因此不排除 12

月继续加息 75基点，这也一定程度上冷却了市场预期美联储 2023 年“转向”的看法。 

 高盛等华尔街大型机构预期美国经济可以在美联储的指导之下“软着陆”，但也有不少华尔街机

构预期美国经济进入滞涨和萎缩，相当多的基金经理认为美联储再把利率升到目标之前就会再次

降息，因为加息带来的经济痛苦将非常高，不得不停止加息；这对金银无疑是 提早到来的利好。 

 在中东产油国一再减产和俄罗斯由于遭受制裁可能进一步大幅度减少石油出口的情况下，近期油

价一路下跌显得很不正常；由于中国国内近期疫情形势复杂导致管控增多，对原油需求产生了重

大利空，对短期油价极为不利；但美国释放战略原油储备的能力接近枯竭，未来一旦东亚疫情形

势好转，油价不排除迅速反弹走高，这很有可能和未来金价高度契合，金价油价正相关的情况占

绝大部分。 
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上周后半美国重要数据和消息 
 

 

 上周四（11月 17 日）美国 10月新屋开工总数年化为

142.5 万户，预期 141 万户，环比下降 4.2%；独户住宅建

造年率降至 85.5 万户，为 2020 年 5月以来的最低水平；

营建许可年化降至 152.6 万套，预期 151.2 万套；环比下

降 2.4%；独户住宅的建设许可也是自疫情爆发最初几个月

以来的最低水平；  

 上周四房地美在声明中表示，30年期固定按揭贷款的平均利率为 6.61%，为近两个月以来的最低

水平；和上周的 7.08%相比，降幅为 41年来最大。  

 标普 CoreLogic Case-Shiller 全国房屋价格指数显示，在 2020 年 3月至 2022 年 6月期间，美

国房价惊人地上涨了 42%；据此前旧金山联储银研究人员估计，至少 60%的涨幅可归因于疫情期

间对“空间”需求的上升。  

 上周五（11月 18 日）根据美国全国房地产经纪人协会（NAR）的数据，美国 10月成屋销售总数

年化 443 万户，创 2020 年 5月份以来新低，预期 440 万户，10 月成屋销售同比降幅高达 28.4%；

美国 10 月成屋销售连续第九个月下降，连续下降月数创历史最长；当前的连跌形势超过了 2008

年次贷危机时期；惨淡的成屋数据凸显按揭贷款利率飙升对美国房地产市场的负面影响。 

 上周四美国劳工部数据显示，美国截至 11月 12 日当周的初请失业金人数减少 4000 至 22.2 万，

预估 22.8 万，上周修正后的数据为 22.6 万；截至 11月 5日当周的续请失业金人数为 150.7 万，

前值为 149.3 万；科技行业的裁员人数有所增加，推特、亚马逊和 Facebook 母公司 Meta 本月宣

布裁员数千人，房地产和金融等对利率敏感的行业也在裁员；科技公司裁员激增引发了人们对经

济衰退迫在眉睫的担忧。  

 

 初步结论：上周后半的美国经济数据，凸显美国房地产市场在美联储连续加息之后正在快速下滑，

状况之严重几乎可以和 2008 年次贷危机相提并论；同时美国的初请/续请失业金情况也显示美国

就业处于缓慢恶化之中，但即便如此，美国的高通胀状况也只是稍有缓解，远未达到美联储的通

胀目标。 
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美联储高官对现状的评价 
 

 
 上周四知名鹰派圣路易斯联储主席布拉德表示: “即使在慷慨的假设之下，政策利率仍未处于一

个可能被认为具有足够限制性的区域。为了达到足够限制性的水平，政策利率将需要进一步上调。” 

 布拉德向现场人员展示了一张表，显示“具有足够限制性”的利率可能在 5%至 7%之间，不过他

并没有在讲话中挑明他“偏爱”的利率峰值。布拉德还说：“迄今为止，货币政策立场的变化（紧

缩政策）似乎只对观察到的通胀产生了有限的影响。”不过，布拉德又补充称，市场定价显示，

2023 年将出现通货紧缩。 

 上周四明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，暂时难以预测美联储需要将利率提高至何种水平，

但在通胀明显见顶之前不应停止加息。“我需要确信通胀至少已经停止攀升，以至于不会进一步

落后于曲线，然后我才会主张停止未来加息的进程，” 卡什卡利在明尼苏达商会的一次网络直

播中说，“我们目前还没有到这个水平。”最近的数据显示，10月份美国物价涨幅放缓，“这提

供了一些证据表明通胀至少处于稳定状态，但我们不能过度相信一个月的数据。” 卡什卡利说

道。  

 上周五波士顿联储主席柯林斯表示，几乎没有证据表明美国的物价压力正在减弱，美联储可能需

要再次加息 75个基点，以寻求控制通胀：我们现在所处的阶段是，我们应该决定什么是足够的

紧缩。有意义的加息——所有可能的加息幅度——都应该摆在台面上；下次加息 75个基点的可

能性依然在台面上，我认为指出这一点很重要。柯林斯还重申，需要更多加息来抑制通胀，并表

示她对利率需要走多高的看法不受近期经济报告的影响。  

 

 初步结论：美联储高官对美国经济的现状并不十分在意，但却非常在意通胀状况是否回落到 2%

附近这一“硬性”标准，这决定了今后几个月美联储的首要任务依然是升息和遏制通胀，甚至因
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此不排除 12月继续加息 75基点，这也一定程度上冷却了市场预期美联储 2023 年“转向”的看

法。 

 

 

华尔街知名机构的预期 
 

 

 上周四（11月 17 日）高盛策略师团队在一份研究

报告中指出，随着美国经济和劳动力市场展现出韧性，

美元还有进一步升值 3%的空间；该团队预计，美元将震

荡升值，但质量将低于过去一年；高盛指出，市场在糟

糕的增长和通胀数据面前仍然十分脆弱；  

 高盛仍预计美国将全面避免衰退，预计未来 12个月内经济衰退的可能性约为 35%，同时对其

他地区衰退和金融稳定风险的担忧也促使美元走高，提高了美元的避险吸引力；过去美元见顶

时，往往伴随着经济活动低迷，股市走强，美联储放松货币政策。高盛表示，这种情况可能需

要几个季度才会出现。  

 巴克莱预计今年全球经济增长 3.2%；预计 2023 年发达经济体将萎缩，预计美国的衰退时间将

更长，2023 年国内生产总值（GDP）将下降 0.1%。  

 摩根大通经济学家在分析报告中指出，明年美国经济将出现温和衰退，这是因为预期美联储在

对抗通胀的过程中将进一步收紧货币政策；到明年第四季度经济料萎缩 0.5%，且萎缩可能拖

到 2024 年。报告指出，美联储到 2023 年 3月将再加息 100 个基点；美国消费者物价通胀率在

2023 年底料降至 4.1%，预计 PCE 物价指数涨幅明年将放缓至 3.4%；由此引起的总需求放缓可

能会使美国经济到 2024 年年中减少 100 多万个工作岗位，或将促使美联储从 2024 年第二季开

始每季度降息 50个基点。  

 据媒体当地时间周六（11月 19 日）报道，美银最新基金经理人调查显示，由于备受关注的部

分美债收益率曲线中释放了新的衰退信号，92%的受访者一致认为美国经济将陷入滞胀。贝莱
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德全球首席投资策略师 Wei Li 表示: “各国央行将过度收紧货币政策，将经济推入温和衰退，

但随着加息的危害更加明显，央行们将停止加息——在它们采取足够措施，使通胀率一路下降

至目标水平之前。” 

 

 初步结论：高盛等华尔街大型机构预期美国经济可以在美联储的指导之下“软着陆”，但也有

不少华尔街机构预期美国经济进入滞涨和萎缩，相当多的基金经理认为美联储再把利率升到目

标之前就会再次降息，因为加息带来的经济痛苦将非常高，不得不停止加息；这对金银无疑是 

提早到来的利好。 

 

 

油价停留在 80 美元/桶附近，频繁震荡
 

 

 全球最大原油出口国沙特已开始削减其原油出口。石油流

量追踪数据报道，初步追踪和估计显示，截至 11月，沙特已

将其原油出口量减少了逾 40万桶/天，而 OPEC 的出口量可能

将减少 100 万桶/天；  

 Kpler 的数据称，截至 11月，沙特的石油出货量已下降

43万桶/天。而 Petro-Logistics 预计 OPEC 原油出货量将下降 100 万桶/天；在 OPEC+做出其他

决定之前，沙特 11月的产量目标为 1047.8 万桶/天，较 10月的 1100.4 万桶/天减少了 52.6 万

桶/天。 

 OPEC+出口量下降之际，正值欧盟对俄罗斯原油的禁运和 G7-欧盟-英国对俄罗斯原油实施的价格

上限定于 12月 5日生效。鉴于未来三周围绕俄罗斯石油供应的巨大不确定性，市场可能会出现

供应的过度收紧。  

 Kpler 数据显示，在沙特阿拉伯地区的其他中东欧佩克成员国中，原油减产迹象更为明显。伊拉

克 11月前两周的原油出口量按日减少 30.8 万桶，降幅约 9%，科威特的减产幅度基本与其持平，

但阿拉伯联合酋长国的原油出口量相反却按日增加 37.9 万桶，增幅为约 12%。油轮追踪的数据显
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示，来自阿联酋的原油出口量通常集中在月初，并会在晚些时候下降。阿布扎比现正急于部署出

口由其投资的原油新产能，而不是削减原油供应，这一行为在去年曾引发了一场几乎使 OPEC+组

织分裂的争端。 

 一些欧佩克+组织成员国代表私下表示，阿布扎比最初并不支持该组织的减产协议。而阿联酋能

源部长 Suhail Al Mazrouei 上个月曾表示，欧佩克+的原油减产决定是正确的。据悉，由 23个

国家组成的欧佩克+组织将于 12月 4日在维也纳举行会议，以商议 2023 年初该组织将实施的能

源生产政策。  

 

 初步结论：在中东产油国一再减产和俄罗斯由于遭受制裁可能进一步大幅度减少石油出口的情况

下，近期油价一路下跌显得很不正常；由于中国国内近期疫情形势复杂导致管控增多，对原油需

求产生了重大利空，对短期油价极为不利；但美国释放战略原油储备的能力接近枯竭，未来一旦

东亚疫情形势好转，油价不排除迅速反弹走高，这很有可能和未来金价高度契合，金价油价正相

关的情况占绝大部分。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

投资有风险，入市需谨慎。 

本公司具备期货投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。 

地址：北京市朝阳区朝阳门外大街甲6号万通中心D座20层（100020） 

总机：010-8535 6666 

黄金策略： 

 

 金价连续反弹至1780上方后震荡回落，目前仍停留在1700上方；金价上方阻力在1750，1788,1800

关口，之后是 2069 至 1614 跌势的 50%反弹位 1841；下方支撑在 1722 和 1700 关口，更下方是 1650

和 1614 前低；  
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 2019 年 4月份以来，国际金价存在周线上行趋势线，金价前期跌穿周线，目前金价再次彻底返回

周线支撑下方；金价前期已经连续测试并跌穿疫情期间低点 1680 美元/盎司，目前再次返回 1680

上方；不排除最终测试疫情起始低点 1451 美元/盎司附近。 
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 期货 AU2302 震荡下滑，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力在日线小前高 410.50，下方支撑位

于特殊均线组日线黄线 391，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏空。 注意：目前

各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。  
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白银策略： 

 

 银价反弹越过 26.93 至 17.54 跌势的 23.6%反弹位 19.76 和 38.2%反弹位 21.12 后回落，目前仍

在 19.76 上方；上方阻力在 50%反弹位 22.22 和 21.12，更上方阻力在 61.8%反弹位 23.34；下方

支撑在 19.76，18.61，18.00，小前低 17.54；短线震荡。  
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 期货 AG2212 震荡，日线 KDJ 超买回落，中短期上方阻力位于日线小前高 5030，下方支撑位于特

殊均线组日线黄线 4470，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。注意：目前各类

基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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