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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 震荡反弹，日线 KDJ 超卖反弹，中短期上方阻力在日线前高 421，下方支撑位于特

殊均线组日线绿线 401.50，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏多。 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21.12上方；上方阻力在50%反弹位22.22和61.8%反弹位23.34；下方支撑在21.12，19.76，

18.61 和小前低 17.54；短线震荡。  

 期货 AG2212 震荡，日线 KDJ 接近超买，中短期上方阻力位于日线前高 5400，下方支撑位于跳

空缺口上沿 4690，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏多。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 
 

 上周美国 11月 Markit 制造业/服务业/综合 PMI 都在 50 以下，采购经理人指数明显下滑且临近

年底看不到任何好转迹象，凸显经济在美联储连续加息之后已经有衰退迹象。 

 美国 10月耐用品数据小幅改善竟要感谢军用飞机订单大增，很难说这和俄乌冲突无关；续请失

业金人数一再突破 150 万人，消费信心持续低迷；由于上周四、上周五美国进入感恩节假期，假

期之前的 2/10 年期美债收益率利差跌至-80.717 个基点创历史新低，这简直就是未来经济衰退的

最佳预警信号。 

 美联储会议纪要显示，各委员对 12月放缓加息步伐基本没有异议，同时明确认为明年可能需要

将利率提升至略高于他们此前预期的水平；这为 12月美联储议息会议形成新的、更高的点阵图

打下了伏笔。 

 经过详细解读，市场再次明确了美联储内部对通胀问题的坚定态度：就是目前的通胀下滑是远远

不够的，通胀压力依然很大；为了遏制通胀，仍然要继续坚定加息，即便需要为此承受一些经济

痛苦；通胀仍有可能在很长时间内继续在高位徘徊。 

 美西方给俄罗斯原油设置价格上限的做法很有可能彻底失败；委内瑞拉将大幅度提升石油日产量，

部分摆脱美国制裁的影响；12月初 OPEC+会议受到市场密切关注，如果继续维持减产计划，预计

油价将改变短期下滑的局面，出现明显反弹，非常类似金价目前的状况。 
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上周美国重要数据和消息（上周四周五感恩节假期！） 
 

 

 上周二（11月 22 日）美国 11月里奇蒙德联储制造业

指数为-9，预期-8；  

 上周三（ 11 月 23 日）美国全国房地产协会数据显示，

10月美国新屋销售环比增长 7.5%，市场预期下降 5.5%；

10 月美国新屋销售同比降幅为 5.8%，降幅和 9 月相比明显

收窄；分析师表示建筑商推出的大规模激励计划推动了新屋销售的意外增长，与此同时，新房中

位价格飙升至创纪录的 49.3 万美元；  

 上周三美国抵押贷款银行家协会（MBA）数据显示，截至 11 月 18 日当周，美国 30年期固定利率

按揭贷款的平均合约利率下降 23个基点至 6.67%；这是美国按揭贷款利率连续第二周大幅回落，

在过去两周里，按揭贷款利率已经下跌了近 0.5 个百分点，创下 2008 年以来最大跌幅。  

 上周三标普全球数据显示，美国商业活动连续第五个月收缩，而通胀压力继续缓慢缓解；美国 11

月 Markit 服务业 PMI 初值降至 46.1，创 2022 年 8月以来新低，市场预期 48；如不考虑疫情初

期影响，服务业 PMI 降幅是有纪录以来第二大的，这主要反映了通货膨胀和加息对消费者可支配

收入的影响，以及对需求的削弱；  

 上周三美国 11月 Markit 制造业 PMI 初值大降近 2个百分点至 47.6，创 2020 年 5月以来新低，

市场预期 50；其中产出分项指数初值降至 47.2，创 2020 年 5月以来新低；需求状况受到通货膨

胀和经济不确定性的阻碍，新订单分项指数初值也创 2020 年 5月份以来新低；美国 11 月 Markit

综合PMI初值降至46.3，创2022年8月份以来新低，预期48；其中新订单分项指数初值降至46.4，

创 2020 年 5月份以来新低；就业分项指数初值创 2022 年 9月以来新低。  

 

 初步结论：上周美国 11月 Markit 制造业/服务业/综合 PMI 都在 50 以下，采购经理人指数明显

下滑且临近年底看不到任何好转迹象，凸显经济在美联储连续加息之后已经有衰退迹象。 
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美国数据再次显示经济放缓 
 

 
 上周三美国商务部数据显示，受运输设备和军用飞机的推动，

美国10月耐用品订单初值环比增长1%，为四个月来最大增幅，

预期增长 0.4%；9月增长 0.4%；这是耐用品订单连续第三个

月增长；10月不包括飞机和军事硬件的核心资本品订单初值

环比增长 0.7%，预期持平，9月前值从环比降 0.4%下修至环比降 0.8%；  

 10 月商用飞机预订量增长了 7.4%；10 月军用飞机订单大增 21.7%，该数据订单每月波动较大；

耐用品订单数据表明，美国企业大体按照资本支出计划行事；分析认为，鉴于未来几个月美联储

仍将进一步加息，可能会导致相关投资回落。  

 上周三美国 11月密歇根大学消费者信心指数终值为 56.8，预期 55；密歇根大学消费者调查主任

Joanne Hsu：……除了通胀的持续影响，借贷成本上升、资产价值下降和劳动力市场预期减弱也

拖累了消费者信心。 

 上周三劳工部数据，截至 11 月 19 日当周初请失业金人数增加了 1.7 万人，经季节性调整后为 24

万人，是8月中以来的最高水平；截至11月 12日当周续请失业金人数增加了4.8万人，达到155.1

万人；在科技行业裁员增加的情况下，上周美国初请失业金人数增至三个月高点。  

 上周三，10年期美债收益率跌超 6个基点并跌穿 3.70%，美股午盘后一度跌幅砍半，FOMC 纪要发

布后重新跌至日低；30年期长债收益率跌超 10个基点至 3.72%，创七周新低；对货币政策更敏

感的两年期收益率一度跌 5个基点至 4.47%，FOMC 纪要发布后跌幅收窄至 3个基点，交投 4.48%；

（长短债收益率持续倒挂！）FOMC 纪要发布后，2/10 年期美债收益率利差走扩至近 77 个基点，

美股盘初曾跌至-80.717 个基点创历史新低。  

 

 初步结论：美国 10月耐用品数据小幅改善竟要感谢军用飞机订单大增，很难说这和俄乌冲突无

关；续请失业金人数一再突破 150 万人，消费信心持续低迷；由于上周四、上周五美国进入感恩

节假期，假期之前的 2/10 年期美债收益率利差跌至-80.717 个基点创历史新低，这简直就是未来

经济衰退的最佳预警信号。 
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美联储 11 月会议纪要详解！（1） 
 

 

 上周三公布的 11月会议纪要显示，大多数美联储官

员认为，在连续四次加息 75个基点后，他们应该放缓加

息步伐；  

 会议纪要称：“绝大多数与会者认为，放缓加息步

伐可能很快就合适了。”一些官员表示，美联储今年的

加息可能超过了将通胀降至 2%目标所需的水平，这种风险正在上升；其他人警告称，若继续以

75个基点的幅度加息，将增加金融体系不稳定或混乱的风险；  

 一小部分决策者认为，等到利率更明确地处于限制性区间，且有更多具体迹象表明通胀压力正在

显著消退时，放缓加息步伐可能会更好；会议纪要指出，小幅加息将使政策制定者能更好地评估

连续加息的影响；  

 美联储下一次公布利率决议的时间是美东时间 12月 14 日；在 12月利率会议上，除了政策声明

外，美联储还将公布决策者对利率、通胀和失业率走势的新预测；市场定价显示，会议纪要公布

后，预计 12月加息 50个基点的投资者比例从 75%上升到了约 80%；  

 与会者一致认为，通胀压力几乎没有减轻的迹象。一些官员认为，鉴于高通胀和劳动力市场供需

持续失衡，明年可能需要将利率提升至略高于他们此前预期的水平（9月预期为 4.6%）；许多官

员评论称，实现委员会目标所需的联邦基金利率的最终水平存在很大的不确定性。这一措辞表明，

美联储官员正在将注意力从单次加息幅度转移到终端利率上。 

 美联储内部经济学家预计，明年美国经济陷入衰退的可能性接近 50%；会议纪要称，国内私人领

域的实际支出增长乏力，全球前景恶化且金融条件收紧，……通胀持续下降或需要金融条件以高

于预期的程度紧缩，这个可能性也被视为一种下行风险。 

 

 初步结论：美联储会议纪要显示，各委员对 12月放缓加息步伐基本没有异议，同时明确认为明

年可能需要将利率提升至略高于他们此前预期的水平；这为 12月美联储议息会议形成新的、更

高的点阵图打下了伏笔。 
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美联储 11 月会议纪要详解！（2） 
 

 

 11 月会议纪要中：多名（a number of）与会者认为，

随着货币政策接近足以实现 FOMC 目标的限制性立场，

放慢加息的步伐将变得合适； 

 绝大多数（a substantial majority of）与会者认为，

可能很快适合放慢加息的速度。在这些情况下放慢步伐，

将让 FOMC 能更好地评估实现其充分就业和价格稳定目标的进展；评估之所以重要，一个原因是

不确定货币政策行动对经济活动和通胀有多大的影响，以及影响的滞后性怎样； 

 少数（a few）与会者评论称，放慢加息速度可以降低金融体系不稳定的风险。另有少数（a few 

other）与会者指出，在放慢加息之前，最好等到政策立场更明确地处于限制性区间，并且有更

多具体的迹象表明，通胀的压力正在显著消退。 

 会议纪要提及，在讨论今后的会议可能采取怎样的政策行动时，与会者再次确认实现 2%这一通胀

目标的强烈承诺，并继续预计，为降低通胀，适合继续加息。而且多人认为，政策利率——联邦

基金利率的峰值比此前预计的高。  

 多位（many）与会者评论，实现委员会目标所需的联邦基金利率最终水平有很高的不确定性，评

估这一（所需）水平将部分取决于未来的数据。尽管如此，多名与会者仍指出，迄今为止几乎没

有任何通胀消退的迹象，经济体内的供需失衡持续存在，他们评估达到委员会目标所必需的联邦

基金利率最终水平，一定程度上高于他们之前的预期（水平）。  

 纪要中，评价经济时与会者总体指出，他们的经济前景预测有很高的不确定性，通胀前景有偏上

行的风险。最近的通胀上行，高通胀持续得比预期久。 

 

 初步结论：经过详细解读，市场再次明确了美联储内部对通胀问题的坚定态度：就是目前的通胀

下滑是远远不够的，通胀压力依然很大；为了遏制通胀，仍然要继续坚定加息，即便需要为此承

受一些经济痛苦；通胀仍有可能在很长时间内继续在高位徘徊。 
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油价停留在 80 美元/桶下方，频繁震荡
 

 

 11 月 26 日委内瑞拉的马杜罗政府表示，与委内瑞拉反对派

达成了一项广泛协议，打破了政治僵局。美国对此也做出回应，

允许美国主要石油生产商重启在委内瑞拉的营运；全球雪佛龙

前高管 Ali Moshiri 此前表示，如果白宫放松制裁，雪佛龙和

其他石油公司能够自由生产的话，委内瑞拉可能在两年内达到

日产 150 万桶石油的目标。  

 上周五，据媒体援引知情人士的话说，俄罗斯政府正在准备一道法令，将禁止俄罗斯公司和任何

购买该国石油的交易商向任一参与实施俄罗斯油价上限的国家出售石油； 

 新华社 11月 24 日消息，俄罗斯联邦国家统计局数据显示，今年前 10个月俄石油产量同比增长

2.4%，天然气产量同比下降 13%。数据显示，2021 年俄石油及凝析气产量为 5.24 亿吨，天然气

产量为 7623 亿立方米，较上年分别增长 2.2%和 10%  

 媒体此前曾分析指出，欧盟考虑将俄罗斯原油价格上限定在每桶 65至 70 美元区间，这远高于俄

罗斯的原油生产成本，由于俄罗斯已经在折价出售原油，这也意味着较高上限所能达到的效果有

限；乌拉尔石油目前的交易价格在 70美元左右，因此 65美元的限价对交易的影响可能很小。根

据 S&PGlobal Commodity Insights 的数据显示，乌拉尔原油每桶价格已下跌约 28美元，分析师

表示，现阶段石油需求总体疲软，加上制裁前航运和保险的复杂性，使俄罗斯降低价格来吸引亚

洲买家。  

 当地时间 11月 25 日，沙特能源部长与到访的伊拉克能源部长宣布，将遵守 OPEC+近期的减产决

定。两位官员还表示，如有必要，OPEC+还有能力采取进一步行动，以此实现市场的平衡与稳定。

媒体分析认为，现在市场将 OPEC+政策视作“雷区”，因其思路存在极大不确定性。  

 

 初步结论：美西方给俄罗斯原油设置价格上限的做法很有可能彻底失败；委内瑞拉将大幅度提升

石油日产量，部分摆脱美国制裁的影响；12 月初 OPEC+会议受到市场密切关注，如果继续维持减产计划，

预计油价将改变短期下滑的局面，出现明显反弹，非常类似金价目前的状况。 

 



 

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。 

 

 

 



 

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 

 

 期货 AU2302 震荡反弹，日线 KDJ 超卖反弹，中短期上方阻力在日线前高 421，下方支撑位于特殊

均线组日线绿线 401.50，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏多。 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 21.12 上方；上方阻力在 50%反弹位 22.22 和 61.8%反弹位 23.34；下方支撑在 21.12，19.76，

18.61 和小前低 17.54；短线震荡。  
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 期货 AG2212 震荡，日线 KDJ 接近超买，中短期上方阻力位于日线前高 5400，下方支撑位于跳空

缺口上沿 4690，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏多。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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