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【行情回顾】

  周二贵金属整体窄幅震荡整理，数据与美联储官员讲话并未动摇12月降息预期。数据方面，美国9月核心

PPI年率 2.6%，预期2.7%，前值2.80%；美国9月PPI年率 2.7%，预期2.7%，前值2.60%。美国9月零售销售

月率 0.2%，预期0.4%，前值0.60%。美国11月谘商会消费者信心指数 88.7，预期93.4，前值94.6。美联储

理事米兰则表示，有意将美联储资产负债表更多地转向美国国债。最终COMEX黄金2512合约收4126.5美元/

盎司，-0.18%；美白银2512合约收报于51.025美元/盎司，-0.25%。SHFE黄金2602主力合约收946.5元/

克，+1.48%；SHFE白银2602合约收12127元/千克，+2.75%；NYMEX铂2601合约收1565美元/盎司，

+0.40%；NYMEX钯2603合约收1405.5美元/盎司，-0.07%。

【降息预期与基金持仓】

  降息预期整体稳定。据CME“美联储观察”数据显示，美联储12月11日维持利率不变概率15.1%，降息25

个基点的概率为84.9%；美联储1月29日维持利率不变概率11.1%，累计降息25个基点的概率为66.4%，累计

降息50个基点的概率22.6% ；美联储3月19日维持利率不变概率6.5%，累计降息25个基点的概率为43.6%，

累计降息50个基点的概率40.6%，累计降息75个基点的概率9.3%。长线基金看，SPDR黄金ETF持仓增加0.29

吨至1040.86吨；iShares白银ETF持仓增加253.89吨至15511.81吨；全球铂ETF持仓增加0.8787吨至

96.2713吨；全球钯ETF持仓增加0.04吨至32.3751吨。库存方面，SHFE银库存日增8.3吨至540.6吨；截止11

月21日当周的SGX白银库存周减58.8吨至715.9吨。

【本周关注】 

  数据方面，重点关注美国政府重启后的数据补发，周内还需关注美零售销售与PPI数据。 事件方面，周四

03：00，美联储将公布经济状况褐皮书。 本周四与周五为美国感恩节，周四CME贵金属期货合约交易提前

于北京时间28日03:30结束，周五CME贵金属提前于北京时间29日03:45结束 。 

【南华观点】

 尽管从中长期维度看，央行购金以及投资需求增长（货币宽松前景、阶段性避险交易、对AI防御式配置需求

等）仍将助推贵金属价格重心继续上抬，铂钯当前矛盾主要来自于宏观因素，机构增配黄金，而由于对黄金

价格“恐高”，增配弱金属铂金，钯金长期与铂金在汽车催化剂领域存在替代关系，铂钯长期基本面分化推

动汽车厂商“以钯代铂”，关注美国的俄罗斯钯调查报告。短期事件上关注12月美联储降息预期变化，在数

据缺失下美联储官员讲话成唯一信号灯，技术上关注60日均线回踩情况，但回调仍视为中长期补多机会。 伦
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敦金阻力4250，支撑4000，强支撑3900区域；白银阻力52.5，支撑49，强支撑47；伦敦铂支撑 1450 强支

撑 1500 阻力1650 强阻力 1770；钯 支撑 1300 强支撑 1270 阻力 1600 强阻力 1690。

贵金属期现价格表

库存持仓表

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SHFE黄金主连 元/克 946.72 0.22 0.02%

SGX黄金TD 元/克 941.17 0.48 0.05%

CME黄金主力 美元/盎司 4196.1 30.9 0.74%

SHFE白银主连 元/千克 12227 100 0.82%

SGX白银TD 元/千克 12209 77 0.63%

CME白银主力 美元/盎司 53.76 2.68 5.25%

SHFE-TD黄金 元/克 5.55 -0.26 -4.48%

SHFE-TD白银 元/千克 18 23 -73.68%

CME金银比 / 78.0525 -3.4902 -4.28%

NYMEX铂主连 美元/盎司 1598.8 33.8 2.16%

NYMEX钯主连 美元/盎司 1464.5 59 4.20%

source：同花顺,wind,南华研究

SHFE黄金白银期货主连价格

source：同花顺,南华研究

元/克 元/千克SHFE黄金 SHFE白银(右轴)
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SHFE与SGX期现价差(1Y)

source：同花顺,南华研究,wind

元/克 元/千克SHFE-TD黄金价差 SHFE-TD白银价差(右轴)
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黄金：内外价差（进口利润）(1Y)

source：彭博,同花顺,南华研究

元/克 黄金：内外价差（进口利润）
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白银：内外价差（进口利润）(1Y)

source：wind,彭博,同花顺,南华研究

元/千克 白银：内外价差（进口利润）
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COMEX黄金与金银比

source：同花顺,南华研究,wind

美元/盎司 COMEX黄金价格 COMEX金银比价(右轴)
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅
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股债商汇总览

SHFE金库存 千克 90423 0 0%

CME金库存 吨 1137.3521 -0.1384 -0.01%

SHFE金持仓 手 188763 7594 4.19%

SPDR金持仓 吨 1045.43 4.57 0.44%

SHFE银库存 吨 531.211 -9.361 -1.73%

CME银库存 吨 14248.0999 -35.7884 -0.25%

SGX银库存 吨 715.875 -58.83 -7.59%

SHFE银持仓 手 385232 18572 5.07%

SLV银持仓 吨 15582.334202 0 0%

NYMEX铂库存 吨 19.1893 0 0%

NYMEX铂持仓 手 88642 -2225 -2.45%

NYMEX钯库存 吨 5.3879 0 0%

NYMEX钯持仓 手 21673 -1098 -4.82%

全球铂ETF 吨 96.271 -0.0003 0.00%

全球钯ETF 吨 32.2961 -0.079 -0.24%

source：同花顺,wind,南华研究,彭博

黄金和白银基金ETF持仓

source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨SPDR:黄金:持仓量(吨) SLV:白银ETF:持仓量(吨)(右轴)
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source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨SHFE库存:黄金 SGX库存:白银(右轴)
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COMEX金银库存

source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨COMEX库存：黄金 COMEX库存：白银(右轴)
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source：同花顺,南华研究

吨 吨库存：LBMA：黄金：（吨） 库存：LBMA：白银（吨）(右轴)
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单位 最新值 日涨跌 日涨跌幅

美元指数 1973.3=199 99.5831 -0.2231 -0.22%

美元兑人民币 / 7.0693 -0.0136 -0.19%
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道琼斯工业指数 点 47427.12 314.67 0.67%

WTI原油现货 美元/桶 58.65 0.7 1.21%

LmeS铜03 美元/吨 10953 120.5 1.11%

10Y美债收益率 % 4 -0.01 -0.25%

10Y美实际利率 % 1.77 -0.02 -1.12%

10-2Y美债息差 % 0.55 -0.03 -5.17%

source：同花顺,wind,南华研究

黄金与美元指数

source：同花顺,南华研究

美元/盎司 1973年3月=100COMEX黄金价格 美元指数(右轴，逆序)
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黄金与美债实际利率

source：同花顺,南华研究

美元/盎司 %COMEX黄金价格 10Y美债实际利率(右轴，逆序)
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