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要点 

 本周贵金属价格出现大幅回调，特别是金价触及了

三个月以来的新低。美股表现则比较抢眼，特别是

道指结束了之前两周的下跌形态继而出现大幅反

弹，美国国债收益率小幅回升； 

 美国政府关停进入第二周。本周以来，美国两党就

提高债务上限问题的谈判仍未获利实质性进展； 

 从目前的情况来看，如果本月末美联储没有缩减购

债规模，那么 12 月份也就是年内最后一次的美联储

利率决议上，宣布削减购债规模的可能性就会非常

大，市场的预期也会非常高，甚至会远超 9 月的预

期； 

 总的来看，9月份开始的黄金消费旺季总体表现不温

不火，不过价格下跌在一定程度上刺激了近期的黄

金实物消费； 

 全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold 

Trust 的黄金持仓量本月以来继续减少，累计减少

15 吨。截至 10 月 11 日其黄金持仓量为 890.98 吨，

今年以来已累计减少 459 吨，仍处于 2009 年 2 月份

以来的低位。这表明机构投资者对黄金的后市仍比

较悲观； 

 下周关注的焦点除了美国经济数据和美国债务谈判

进展外，国内三季度经济数据也将在下周陆续公布，

其中 CPI 更是值得关注。预计下周金价走势仍将延

续弱势震荡，建议多头选择回避，等待后期消息明

朗以及价格稳固后再进场。 
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一、美债问题谈判一波三折，金价触及三个月新低 

本周贵金属价格出现大幅回调，特别是金价触及了三个月以来的新低。COMEX Au 12

合约本周开盘价 1312.3 美元/盎司，最高 1330.8 美元/盎司，最低 1259.6 美元/盎司，

收盘 1276.6 美元/盎司，较上周下跌 2.94%。上期所 Au1312 合约以最高价 266.40 元/

克开盘，最低 257.45 元/克，收盘 257.85 元/克，周下跌 3.57%。 

本周大宗商品市场仍受美国债务问题谈判所主导，避险情绪降温致金价再次破位

并出现大幅下挫,美股表现则比较抢眼，特别是道指结束了之前两周的下跌形态继而出

现大幅反弹，美国国债收益率小幅回升。从各品种的表现来看，本周美元上涨拖累了

金融属性较强的大宗商品，金价出现少有的跌幅超过白银。 

图表 1：COMEX 黄金 Au12 合约周 K 线图             图表 2：沪金 1312 合约周 K 线图 

       

资料来源：博弈大师，新湖期货研究所             资料来源：博弈大师，新湖期货研究所 

图表 3：本周各主要品种涨跌幅比较 

 

资料来源：大智慧，新湖期货研究所 
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二、宏观面分析 

美国政府关停进入第二周。本周以来，美国两党就提高债务上限问题的谈判仍未

获利实质性进展。期间中、日两国亦表达了对美国国债违约的担忧，而美国一边安抚

各国，一边继续进行两党谈判。本周四，共和党提出计划表示愿意将债务上限延后 6

周，这被市场解读为美国预算谈判僵局可能被打破，市场避险情绪也随之消退。不过

这一利好很快变成“泡影”，美国随后参议院否决民主党将债务上限延长至 2014 年底

的方案。市场关注的另一个焦点是美联储货币政策动向。本周三，美国总统奥巴马正

式提名现任美联储副主席耶伦担任下届美联储主席。而耶伦一向以鸽派立场著称，从

长期来看这对金价有利。耶伦出任美联储下任主席还需参院批准，但由于其内部暂时

没有其它人选与其竞争，因此最终耶伦当选的可能性较大。不过本周四凌晨美联储公

布的 9月份货币政策会议纪要更是给金价“当头一棒”，导致金价再度受到重挫。纪要

显示，多数美联储理事在会上表示，该行很可能从今年开始缩减量化宽松规模，但美

联储出人意料地未在此次会议上做出这一决定。 

从逻辑上看，在美国政府关门的冲击下，黄金作为有效的避险工具理应表现强劲。

近二十年来美国联邦政府历次关门事件前后，黄金均表现出一定的升幅。然而，面对

美国联邦政府停摆这一事实，金价本月以来金价选择大幅下行。而从经济数据上看，

虽然由于美国政府继续停摆，上周五的非农数据继续延期公布，不过本周公布的上周

首次申请失业救济超预期，达 37.4 万人。而近期美国经济数据势必还会受到美国政府

关停的影响。在差于预期的就业市场数据面前，金价还是没能止跌而是继续下行。究

其原因，在于目前投资者对于 12 月美联储削减购债规模的担忧是导致金价承压的主要

因素。从目前的情况来看，如果本月末美联储没有缩减购债规模，那么 12 月份也就是

年内最后一次的美联储利率决议上，宣布削减购债规模的可能性就会非常大，市场的

预期也会非常高，甚至会远超 9 月的预期。另外，美国债务问题谈判虽然目前仍处于

僵持阶段，但从共和党发出的信号来看两党最终达成协议的可能性还是比较大的。 

三、黄金需求表现不温不火 

今年以来印度政府基于巨额贸易赤字和疲软的卢比，一直在出台各类黄金进口限

令。不过近期印度黄金消费出现一线曙光。印度工业部官员上周六透露，印度海关近

日放行滞留于孟买机场的一吨多黄金，此次放行的一部分黄金为加拿大丰业银行所有。

今年四月起到 9 月 25 日截止，印度的黄金进口总额为 393.68 吨，而印度月平均进口

量为 60 吨。世界黄金协会(WGC)高级官员 10 月 8 日表示，印度黄金需求可能会在 12

月跳升 15%，至 300 吨。印度将在 10 月的第三个星期开始举行著名的“十胜节

(Dussehra)”，并将在 11 月初举行“屠妖节”。这两大节日期间是印度大规模消费黄金
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的节日。在秋季举行的传统婚礼季节也是印度购买黄金的关键时段。 

美国铸币厂本月截止 11 日共销售了 12000 盎司美国鹰派金币，而 9月份累计销量

为 13000 盎司。预计本月销量将超过 8月和 9月份，不过要超过 7月份的 500000 盎司

则略有难度。 

国内方面，香港统计局公布的数据显示， 8 月份大陆从香港进口 131.374 公吨黄

金，相比 7月份的 129.232 公吨略增。 

图表 4：大陆从香港进口黄金（单位：KG） 

 

资料来源：香港统计处，新湖期货研究所 

总的来看，9 月份开始的黄金消费旺季总体表现不温不火，不过价格下跌在一定

程度上刺激了近期的黄金实物消费。 

 

四、基金持仓动态 

图表 4：SPDR 黄金 ETF 持仓（单位：盎司） 
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资料来源：SPDR Gold Shares，新湖期货研究所 

由于部分美国政府部门关闭，CFTC 持仓报告暂时推迟公布。因此目前暂时无法参

考该类信息。而全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 的黄金持仓量

本月以来继续减少，累计减少 15 吨。截至 10 月 11 日其黄金持仓量为 890.98 吨，今

年以来已累计减少 459 吨，仍处于 2009 年 2 月份以来的低位。这表明机构投资者对黄

金的后市仍比较悲观。 

 

五、下周展望 

目前主导金价走势的主导因素还是来自于宏观层面和资金面，而实物消费虽然处

于旺季并且消费情况也较为理想，但是市场对于美联储将在 10 月底或 12 月底缩减购

债规模的担忧犹如悬在市场上的“达摩克利斯之剑”，而机构投资者亦在不断减持持仓

规模对金价更是“雪上加霜”。技术上，金价已突破前期低位下行。 

下周关注的焦点除了美国经济数据和美国债务谈判进展外，国内三季度经济数据

也将在下周陆续公布，其中 CPI 更是值得关注。预计下周金价走势仍将延续弱势震荡，

建议多头选择回避，等待后期消息明朗以及价格稳固后再进场。 
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