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11 月，疫情如火如荼中，疫苗横空出世；美国

大选尘埃落定，两党争斗并未结束，新一轮财政刺激

仍悬而未决；美股创历史新高，大宗商品也不断刷新

高点，美联储通胀数据依然低迷；黄金、美元双双携

手单边下跌。。。

12 月，疫苗陆续开始接种，黄金低位现 V型，

反弹还是反转？
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行情回顾：

11 月美国大选落下帷幕，同时欧美疫情持续大爆发，关键时刻辉瑞领头发

布疫苗利好，疫苗上市提上议程。在此打压下，黄金开启单边下跌，最低触及

1764(366.31),月线收大阴线，黄金 TD 较上月下跌 6.88%。

月初美国大选进入投票阶段，双方竞争激烈。大选的不确定性，及全球新冠

病毒病例激增加剧了市场对经济复苏的担忧，进一步提振了避险金属的吸引力，

黄金价格震荡上行。随后拜登以较大优势获胜，市场对民主党大规模的刺激方案

持乐观预期，金价升至月度高点 1965（409.30）。

11 月 9 日，医药巨头辉瑞对外宣布和德国 BioNTech 公司共同开发的新冠疫

苗具有 90％以上的有效性，并将很快递交紧急使用授权，预计年底或者明年初

可提供市场。至此全球疫情严峻形势有望迎来逆转。消息公布，欧美股市开盘均

大涨 3%以上，贵金属一路狂跌，国际金价 2小时下跌 100 美金，黄金 TD 下跌近

20 元，重回 400 下方。余下时间，黄金在疫苗利好，促使经济减少对货币财政

刺激依赖的预期打压下，一路下跌，最低跌至 1764（366.31），月末黄金 TD 收

报 369.11。

国际黄金 11 月收报 1776.70，下跌 5.39%，全月振幅 201.54 美金，月线收

带长上影的大阴线；黄金 TD收报 369.11，下跌 6.88%；国际白银 11月收报 22.62，

下跌 4.31%，月线收带长上影短下影的阴线；白银 TD 收报 4638，下跌 4.76%。
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黄金 TD 日线图

美国 10 月 CPI

美国 10 月零售销售月率

美国 11 月咨商会消费者信心指数

美国耐用品订单

美国10月非农

美联储会议纪要

辉瑞发布疫苗利好

拜登锁定大选胜局
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基本面分析

。疫情高发下，就业停滞不前，制造业初现疲态

美国经济基本面
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11 月美国经济数据依然保持深坑后的复苏表现，但由于疫情的影响，就业

出现一定的停滞。美国 10 月 ADP 就业人数录得增加 36.5 万人，虽是有记录以来

第五大增幅，但大幅差于市场预期的增加 65 万人和前值的增加 74.9 万人。10
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月非农增加 63.8 万人，好于市场预期。但有分析认为，非农报告中有一个令人

担忧的部分，那就是长期失业人口。失业 27 周及 27 周以上的人数增加 120 万人

至 360 万人，目前占失业总人数的 32.5%。在 11 月末，周初请失业金人数自 7

月以来首次出现连续 2周的增长。11 月季调后非农就业人口仅录得增加 24.5 万

人，远低于市场预期的 47.5 万人，且连续第 5个月增幅下滑。11 月失业率则录

得 6.7%。美联储卡什卡利表示，此失业率具有误导性，实际失业率约为 10%，与

大萧条时期的峰值相当。这份报告只涵盖了 11 月的前两周，也就是目前这波疫

情开始的时候。随着越来越多的管辖区对企业实施限制，12 月或明年 1 月的新

增就业人数将继续下降。表明新冠正在破坏劳动力市场的复苏。

就业疲软直接带来消费信心不足，零售停滞不前。11 月 13 日公布的美国 11

月密歇根大学消费者信心指数初值录得 77，低于预期的 82 和前值 81.80；24 日

公布的美国 11 月咨商会消费者信心指数录得 96.1，低于预期的 97.9，更远低于

前值 100.90。与之对应的零售同样表现低迷，美国 10 月零售 数据月率录得

0.3，不及预期的 0.5，前值由 1.9 下修为 1.6。零售销售疲软意味着美国经济

复苏进程短期内有可能陷入困境。

美国制造业自 5月以来保持强劲表现。美国 10月 ISM 制造业 PMI录得 59.3，

高于市场预期的 55.8 和前值的 55.4，为 2018 年 11 月以来新高；美国 11 月

Markit 制造业 PMI 初值录得 56.7，好于预期的 53，前值为 53.4，创 2014 年 9

月份以来新高；11 月 ISM 制造业指数录得 57.5，略低于预期的 57.6，更低于前

值 59.3，出现一定程度的下滑。
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近期欧美疫情持续爆发，迫使各国采取更严格的封锁措施，造成就业低迷，

接连而来的就是消费低迷，将给制造业带来进一步拖累，当下情形对新一轮经济

刺激需求更为迫切。

。前所未有的宽松，泡沫总是会破的

为应对新冠疫情对经济造成的冲击，世界主要经济体选择无极限的量化宽

松，利率处于历史低位，并大量的购买债券。全球流动性自 3月触底以来增加了

14 万亿美元，这使全球债券和股票市场增加了惊人的 50 万亿美元(股票约 40 万

亿美元，债券约 10 万亿美元)。2020 年全球股市市值超 100 万亿美元，这是历

史上从未见过的水平。从美股市值与美国 GDP 之比来看，美国股市现在是历史上

被高估最严重的,标普 500 指数目前的预期市盈率高于 22 倍，远高于 15.3 的历

史平均水平。全球债券市场的价值也达到创纪录的新高，超过 66 万亿美元。

小摩的经济学家丹尼尔.拉卡尔表示，在过去的 20 年里，在经济复苏的初期，

股票市场还没有这么贵过。

贪婪与恐惧指数（Greed vs Fear Index）显示出当前市场的极端乐观情绪，

而衍生品的多空比率也处于多年高位。与此同时，全球负收益债券的规模已经上

升到 17 万亿美元……。
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但实际上经济表现却和市场的乐观出现很大的偏差。美国 11 月新增的就业

岗位不到 10 月份的三分之一，加上劳动参与率略有下降，至 61.5%。制造业增

速也出现下滑，欧洲的表现更差。

于此同时全球的债务飙升，世界主要央行的资产负债表升至逾 20 万亿美元，

欧洲央行的资产负债表规模目前已超过欧元区 GDP 的 61%，美联储也超过了本国

GDP 的 34%，前不久日本央行刚成为日本股市的最大拥有者。

央行过度的释放流动性将有可能引发几大风险。一是银行体系的风险，当利

率长期被人为压低，经济整体低迷容易造成借款人的偿付能力和流动性比率恶

化，不良贷款和违约率将会上升，有可能出现大量破产。风险积累将导致银行业

爆发危机。
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第二个风险就是高流动性带来的高通胀。过去 30 年，美国政府通过消费者

价格指数（CPI）衡量的通货膨胀与实际生活成本之间的差距越来越大。彭博经

济最近的一项研究显示，中产阶级和穷人所遭受的通货膨胀比官方的消费者价格

指数高出三倍。在美国，教育、医疗、保险和新鲜食品的价格增长速度远远快于

实际工资的增长。央行的“低通胀”掩盖不了消费者生活成本不断上升的事实。

而且央行的“低通胀”也将在 2021 年发生改变，彭博社对 51 位经济学家的调查

显示，通货膨胀率可能在 2021 年第二季度升至 2％以上。

货币购买力的下降对应高企的资产价格，将扩大贫富差距；叠加银行体系的

风险，引发对法定货币的质疑，有引发社会动荡的风险。为对冲高通胀和实际负

利率风险，投资者将加大对黄金的配置，同时社会动荡催生的避险需求也将推升

金价。目前市场还沉浸在疫苗带来的乐观预期中，一旦疫苗完全落地，市场焦点

将回归经济基本面。经济停滞、债务高企、充满泡沫的资产价格、宽裕的流动性

都将在金价中得到体现。

。风险事件

英国无协议脱欧

英国和欧盟的脱欧谈判在延长期限后，目前仍未达成协议。此前有报道称，

双方在渔业领域取得突破，12 月 7 日，欧盟首席脱欧谈判官巴尼耶告诉各国代

表，渔业并没有取得突破，相关报道完全失实。
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英欧之间一直存在 3大核心争议：公平竞争环境、渔业领域和履约管理，其

中公平竞争环境尤其艰难。据英国卫报，谈判聚焦在“棘齿条款”（ratchet

clause）上，根据该条款，英国政府必须遵循欧盟的环境，社会和劳工标准，否

则它们将面临对英国出口产品征收的关税。

欧盟提议，如果英方未能遵守欧盟的法规，欧盟应有权单方面对英国出口产

品加征关税。英国方面态度则十分强硬。据英国泰晤士报，英国内阁部长们表示，

除非布鲁塞尔做出让步，否则首相约翰逊应寻求无协议脱欧。

欧英双方对达成协议表示悲观，欧盟官员称英国脱欧协议“肯定”不会在

13 日达成。爱尔兰总理米歇尔·马丁直言情况处于危险边缘，脱欧谈判很可能

持续到 12 月 10-11 日的欧盟理事会会议期间。

如果年底达不成协定，双方贸易自 2021 年起将回到世贸组织框架下，重新

实施边检和关税。欧元和英镑将遭受打击，利好美元，黄金承压。
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基金持仓

。黄金 ETF持仓

。黄金 CFTC持仓
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全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，11 月黄金 ETF 持续净

流出，显示部分长线投资者不看好黄金后市。CFTC 持仓方面，空头持仓明显减

少，多头持仓变化不大，净持仓小幅增长，显示短线投机者中黄金空头在陆续退

出，但新的多头并未出现明显进场。

。白银 ETF 持仓
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。白银 CFTC 持仓

全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，白银 ETF 持仓小

幅减少，但仍维持在近期高位，表明长线投资者维持看好白银后市。CFTC 持仓

方面，空头停止流出，有企稳迹象，多头维持持仓，净多头持平，显示投资者趋

向谨慎，场内交投清淡，多头稍占上风。
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技术分析

。黄金

黄金 TD 周线图
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黄金 TD 日线图

黄金 TD 从周线看，黄金回调至 260-449 涨势的接近 50%位置，同时也是

215-449 涨势的 38.2%回调位得到支撑，展开反弹，从更长周期看整个上涨结构

保持完好，但周线级别仍处于下跌趋势当中。

从日线看，整体处于一个下跌通道中，目前自通道底边展开上涨，后续关注

通道顶边压力，同时也是周线级别下跌趋势线位置。月内预计黄金对 11 月的单

边下跌以区间震荡的方式做一个休整，整体下跌仍未有结束迹象。

操作上在 1880,1900（390，395）-1780（370）区间高抛低吸。

黄金压力：1880，1900（390，398）支撑：1822,1780（380，370）。
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。白银

白银 TD 周线图

白银 TD 日线图
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从周线看，白银自 2621-6900 的上涨结构保持完好，价格回调至涨幅 50%附

近得到支撑，目前挑战下跌趋势线压力。

从日线看，银价自低点上涨并突破了 6900-4562 下跌趋势线，第一目标看向

跌幅的 38.2%位置 5450 一线。

白银压力：26.00（5450），支撑：23.50（4870,4770）。

综合论述

11 月在欧美疫情如火如荼中，疫苗横空出世，给全世界带来希望，一边是

各国因疫情进入更严格的封锁，一边是资本市场一路高歌猛进，冰火两重天。黄

金在市场极度的乐观情绪中遭遇抛售，11 月全球黄金 ETF 持仓录得一年来首下

跌，且为历史上第二高的月度净流出。金价全月震荡下跌，跌幅达 5.39%（6.88%）。

11 月美国大选落下帷幕，拜登胜出，特朗普小动作不断，但难掀起波浪，

美国政局趋向稳定。但两党的斗争并未结束，新的财政刺激法案仍未取得实质性

进展。

从 ETF 持仓看，黄金 ETF 持仓持续流出，CFTC 持仓则显示短线空头出场，

多头则趋向谨慎，表明长线投资者陆续看淡黄金，短线随着空头出局迎来反弹。

白银方面，ETF 持仓虽有回落，但整体保持高位，CFTC 持仓则显示多头停止加仓，

空头停止出逃，双方僵持不下，趋向谨慎。
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从技术层面看，黄金自高位单边大幅下跌，跌破之前的密集成交去，并不断

刷新低点，在关键支撑点寻得支撑展开反弹，整体仍处下跌趋势当中，目前的上

涨是下跌途中的反弹还是回调结束，新一轮涨势的开始，还有待观察，在未有效

回升至前期密集成交区之前以反弹对待，12 月黄金预计在前期密集成交区下方

震荡，对 11 月的下跌做一个休整。

黄金大致运行区间：1880，1900（390，398）—— 1822,1780（380，370）；

白银运行区间：白银压力：26.00（5450）—— 23.50（4870,4770）。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。

想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号


