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综述：美联储鹰派言论重挫金价，短期震荡偏弱

本周看法：预计黄金将维持震荡偏弱格局，上行空间受限，下行支撑位面临考验。

上周看法：黄金价格经历剧烈波动，周内虽一度站上 4210 美元/盎司高点，但在美联储官员集

体鹰派言论打压下大幅回调，11 月 15 日单日跌幅超过 3%，失守 4040 美元/盎司关键支撑。

逻辑判断：

美联储官员一致释放鹰派信号导致市场对 12 月降息预期大幅降温，美元走强对黄金形成

压制。技术面显示关键支撑位失守，市场情绪转弱，但地缘政治风险仍为金价提供部分避险支

撑。

核心扰动（空头逻辑）：

最核心的压制力量来自于美联储出人意料的鹰派立场，这直接导致市场对降息的预期大幅

降温。其传导路径是：鹰派言论推升美元指数并推高实际利率预期，这显著增加了持有黄金这

一非孳息资产的机会成本。与此同时，技术面上关键支撑位的失守引发了额外的技术性抛盘，

而此前股市大跌可能引发的保证金追加需求，也迫使部分投资者出售黄金以换取流动性，这些

因素都放大了金价的短期跌幅。

底层支撑（多头逻辑）：

下方的支撑则更为深层和长远。持续存在的地缘政治风险（如俄乌冲突与中东紧张局势）

为黄金提供了稳固的避险支撑。更重要的是，全球央行持续的购金趋势构成了黄金市场的结构

性利好。此外，美国政府停摆结束后，一系列经济数据的集中发布可能会带来市场波动性的上

升，这种不确定性环境也强化了黄金的避险吸引力。

图一：逻辑推演

数据来源：安粮期货研究所
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一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

上周黄金价格走势呈现剧烈波动特征。伦敦现货黄金周初从 3998.67 美元/盎司持续上涨，

最高曾触及 4210 美元/盎司，但在 11 月 15 日遭遇大幅抛售，单日狂泻近 180 美元，失守 4040

美元/盎司关键支撑，最低报 4031.82 美元/盎司，最终收于 4082.16 美元/盎司，日内跌幅达

2.13%。COMEX 黄金期货表现类似，结算价报 4081.00 美元/盎司，单日跌幅 2.70%，但全周仍

累计上涨 1.75%，表明周初涨幅部分抵消了周五的暴跌。现货与期货价差约 16.5 美元/盎司，

市场预期在剧烈波动后趋于稳定。

图二：伦敦现货黄金价格 图三：黄金基差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（2）比价

金银比：约为 80.78。上周白银跌幅大于黄金，现货白银约为 50.517 美元/盎司,当前比

值高于近 3年均值。在贵金属调整阶段，具有更强货币属性的黄金表现出相对抗跌性，而工业

属性更重、此前经历挤仓行情的白银则弹性较弱,相对疲软。

金铜比：约为 12111.25。铜价受矿产供应增加（美国、巴西增产）拖累, LME 铜库存持平，

但短期波动加剧，比值处于高位，经济不确定性增加。

金油比：约为 69.37。WTI 原油突破 60 美元/桶，能源成本上升压制黄金投资需求。

图四：WTI 原油、LME 铜 图五：金银比



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

4 / 8

图六：金铜比 图七：金油比

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

内外价差约为 27.39 元/克，外盘黄金在上周五波动变大，暴跌后尾盘逐渐平缓，内盘交

易时间等原因暂未修复价差，后期会逐步修复价差区间。

图八：内外盘价差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.黄金持仓情况

SPDR 黄金持仓量截至 11 月 13 日为 1048.93 吨，连续 4日净流入 6.86 吨，市场看涨情绪

主导，但需警惕美联储政策变动引发的波动。由于美国政府部门刚结束长达 43 天的停摆，CFTC

持仓报告数据发布出现延迟。
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图九：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：美元指数表现坚挺，交投于 99.36 一线，周内上涨 0.14%，对黄金形成明显压

力。美元走强主要受到两因素推动：一是美联储鹰派立场导致降息预期降温，二是市场避险

情绪升温带动资金流向美元资产。

人民币汇率：人民币汇率相对稳定，约为 7.12，减少了其对内外盘黄金价差的干扰，使

国内金价更多受本地供需关系和避险情绪驱动。

美债利率：根据 CME"美联储观察"工具，美联储 12 月维持利率不变的概率已大幅攀升至

54.2%，而降息 25 个基点的概率则从一个月前的 94.4%持续下降，降至 45.8%。这一急剧转变

直接影响了黄金的持有成本，实际利率预期上升削弱了非孳息资产黄金的吸引力。

图十：美债收益率 图十一：美元指数 图十二：人民币汇率

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、宏观事件

1.美联储

上周多位美联储官员集体发表鹰派言论，显著改变市场对货币政策的预期，成为黄金下跌

的主要驱动因素。美联储洛根明确表示："当我展望 12 月会议时，我认为很难支持再次降息，

除非我们有令人信服的证据表明通胀下降的速度确实快于我的预期，或者我们看到劳动力市场

不只是逐渐降温"。这一表态尤为重要，因为洛根此前曾支持 9月降息，但认为 10 月本倾向于
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按兵不动。

同时，美联储卡什卡利表示并不支持美联储上一次的降息决策，对 12 月会议持观望态度。

美联储穆萨莱姆认为当前货币政策"更接近中性，而不是略显紧缩"，这意味着在不至于过度宽

松的情况下，进一步放松货币政策的空间有限。美联储柯林斯则强调"近期进一步放松货币政

策的门槛相对较高"，因此仍需保持略具限制性的政策立场。

尽管有美联储米兰表示数据支持降息，美联储应更加偏鸽，但鹰派观点明显占据主导。这

些一致鹰派的表态导致市场对 12 月降息预期大幅降温，直接触发了黄金的抛售潮。

2.地缘

地缘政治方面，俄乌冲突持续，中东局势依然紧张。当地时间 11 月 14 日，以军战斗机对

加沙南部拉法实施两次空袭，还对加沙地带北部加沙城的宰通地区发动了空袭。同日，叙利亚

大马士革马泽赫 86 区的卡斯尔路遭到炮弹袭击。这些持续的地域风险为黄金提供了一定的避

险支撑，限制了金价的进一步下跌。

美国政府结束长达 43 天的停摆，但停摆期间抽走超过 7000 亿美元现金，导致银行融资利

率飙升，引发市场担忧。政府停摆的结束虽然缓解了部分不确定性，但其后续影响仍在市场中

发酵。

3.美国经济数据

由于政府停摆的影响，关键经济数据流被打乱，市场处于"数据真空期"。白宫发言人甚至

表示，部分在停摆期间未能收集的数据可能永远不会公布。这意味着美联储将面临在关键数据

不完整的情况下做出政策决定的困境，加剧了市场的不确定性。

有限的私人数据显示经济出现放缓迹象。消费者信心数据走低，密歇根大学 11 月消费者

信心指数为 50.3，处于低位。高盛等机构估计 10 月非农可能出现显著下滑，市场对未来就业

走势存在分歧。这些不确定因素增加了黄金作为避险资产的吸引力，但数据不足也限制了市场

的明确方向。

4.中国央行

中国方面，中国人民银行副行长陶玲 11 月 14 日在第十六届财新峰会上表示，要"规范发

展黄金市场"，表明监管层对黄金市场的健康发展持续关注。实体经济数据表现疲软，工业增

加值同比仅增长 4.9%，零售销售同比增长 2.9%，创下一年多来最低水平。社会融资总量增速

放缓至 8.5%，为 7个月来低点。

值得注意的是，随着国际金价上涨，国内多家商业银行继续对黄金积存金起点金额进行调

整。中信银行、建设银行发布公告，上调积存金购金门槛。自 2025 年 11 月 15 日起，将积存

金定期积存计划定时定额最低定投金额从 1000 元调整为 1500 元。这一调整反映了金价上涨对

国内黄金投资需求的影响，可能在一定程度上抑制零售投资者的黄金购买意愿。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

综合分析，影响黄金价格的多空因素交织。利空方面，美联储鹰派立场导致降息预期大幅

降温是黄金下跌的主要驱动力，美元走强和实际利率预期上升进一步削弱了黄金的吸引力。技

术面关键支撑位的失守也引发了额外的抛压。股市大跌引发的保证金追加需求，也导致部分投

资者不得不出售黄金以弥补资金缺口。

支撑因素方面，地缘政治风险持续存在，俄乌冲突与中东紧张局势仍未缓解。全球经济不

确定性依然高企，特别是美国政府停摆结束后数据追赶可能带来波动性。央行购金趋势未改，

中国央行表示要"规范发展黄金市场"，表明黄金在官方储备中的重要性依然存在。

2.技术面与关键价位

从技术分析角度看，黄金关键支撑位在 3965-4010 美元区域，失守 3965 美元可能引发进
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一步下跌。重要阻力位在 4075-4134 美元区间。黄金期货从 4250 美元高点回落后，在 4016.5

美元附近找到支撑，表明该区域买盘力量较强。展望后市，短期内在 12 月美联储会议前，黄

金大概率维持震荡偏弱格局。投资者应密切关注即将发布的经济数据，特别是通胀和就业指标，

这些数据可能改变美联储的政策路径。中期而言，全球不确定性因素与央行黄金购买趋势仍将

为金价提供结构性支撑，但美联储政策转向的时机将是决定黄金下一步走向的关键因素。

风险方面，需要警惕美联储政策超预期鹰派、地缘政治局势突发变化、经济数据发布节奏

紊乱带来的市场波动，以及技术面关键价位突破引发的程序化交易冲击。黄金市场在年底前可

能维持高波动状态，投资者需做好风险管理。

图十三：黄金近期走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.本周焦点事件

关注美联储公布货币政策会议纪要（11 月 19 日）；美国至 11 月 15 日当周初请失业金人

数，9 月非农报告（11 月 20 日）；日本 10 月核心 CPI 年率，法国、德国、欧元区 11 月制造

业 PMI 初值（11 月 21 日）。
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这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投
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