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全球风险资产抛售下金价大跌。本周 COMEX 黄金收于 3884.4 美元，周五

单日下跌 3.61%。本轮下跌不能用实际利率和通胀来解释，驱动在资金

端。实际利率和通胀因素均不足以解释近期黄金的大幅调整。本周实际

利率下降 3 个基点，金价跌 3.12%。截至本周五，盈亏平衡通胀率 2.34%，

显著低于 9 月个人消费支出价格指数同比 3.6%，通胀预期也未能对金价

下跌形成有效解释。基本面变量缺席的情况下，判断冲击性质的线索在

债券市场。本周 10 年期美债收益率由 5.00%降至 4.98%。股票、黄金同

跌而债券上涨，说明投资者在为流动性变现，抛售黄金换取现金。更深

一层的变化是黄金与股票的相关性。金价与纳斯达克 100 指数日收益的

相关系数，2024 年为 0.20，2025 年为 0.03，最近两个月升至 0.61。10

月 30 日纳指 100 跌 3.46%，黄金同日跌 3.61%，两者已经同涨同跌。这

意味着，近期纳指大幅波动可能已经导致部分黄金也遭到抛售。避险资

金本轮流向美债，黄金的交易重心由美元信用逻辑转到了 AI 回调下全

球风险资产重定价逻辑上。本轮抛压的主力是交易盘。证据来自白银市

场，金银比一周由 74.30 升至 79.06，贵金属内部先被抛掉的是高杠杆

的投机仓位。配置盘的资金尚未离场，但支撑力度显著放缓。往后看，

存在两个对黄金未来价格影响较大的观察点。一是中期选举和三季度财

报过后外围市场风险偏好能否边际企稳，这将直接决定黄金的流动性压

力能否缓解；二是 12 月议息，市场对加息的定价在 78%至 85%之间，这

决定未来实际利率走向。

多资产图景：

整体收益方面，本周（10 月 24 日至 10 月 31 日），权益方面，沪深 300

下跌 2.92%，恒生指数上涨 0.88%，标普 500 下跌 0.58%；债券方面，中

债 10 年上涨 1BP，美债 10 年下跌 6BP；汇率方面，美元指数上涨 0.22%，

离岸人民币升值 0.24%；大宗商品方面，SHFE 螺纹钢下跌 0.61%，伦敦

金现下跌 2.5%，伦敦银现下跌 7.06%，LME 铜上涨 0.24%，LME 铝上涨

2.34%，WTI 原油上涨 0.83%。

资产比价方面，本周金银比数值为 78.11，较上周上升 3.66；铜油比数

值为 138.78，较上周下降 0.82；铜螺比数值为 35.58，较上周上升 0.25；

金铜比数值为 0.28，较上周下降 0.01；股债性价比数值为 5.02，较上

周上升 0.18；AH 股溢价数值为 132.49，较上周下降 0.54。

库存方面，最新一周原油库存为 43654 万吨，较上周下降 203 万吨；螺

纹钢库存为 350 万吨，较上周下降 19 万吨；阴极铜库存为 44612 吨，

较上周下降 9744 吨；电解铝库存为 47 万吨，较上周下降 2 万吨。

资金行为方面，最新一周美元多头持仓 31254 张，较上周下降 1168 张，

空头持仓 17133 张，较上周下降 245 张；黄金 ETF 规模 3349 万盎司，

较上周下降 0 万盎司。

风险提示：海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。

2026年11月01日
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周度观察：全球风险资产抛售下金价大跌

本周 COMEX 黄金收于 3884.4 美元，周五单日下跌 3.61%，盘中最低 3879.3，收在

2025 年 10 月以来的低位。10 月以来金价跌 7.27%，自 1 月 28 日峰值 5446.5 已

回撤 28.7%。本轮下跌不能用实际利率和通胀来解释，驱动在资金端。

实际利率和通胀因素均不足以解释近期黄金的大幅调整。10 年期 TIPS 实际收益

率由 9 月 30 日的 2.93%降至 10 月 29 日的 2.63%，下行 30 个基点，金价同期跌

7.27%；本周实际利率下降 3个基点，金价跌 3.12%。截至本周五，盈亏平衡通胀

率 2.34%，显著低于 9月个人消费支出价格指数同比 3.6%，通胀预期也未能对金

价下跌形成有效解释。

基本面变量缺席的情况下，判断冲击性质的线索在债券市场。本周 10 年期美债收

益率由 5.00%降至 4.98%，高收益债利差由 338 个基点收窄至 326 个基点。股票、

黄金同跌而债券上涨，说明投资者在为流动性变现，抛售黄金换取现金，而不是

在交易基本面变化。

触发点在资金端而非政策端。10 月 28 日至 29 日议息没有释放新的鹰派信号，会

后 10 年期收益率降至 4.98%，金价的下跌发生在议息之后。10 月 30 日就业成本

指数环比 0.8%低于前值 0.9%，美伊外交接触令油价回落，两条利好都没有止住下

跌，符合流动性冲击下利好失效的特征。

更深一层的变化是黄金与股票的相关性。金价与纳斯达克 100 指数日收益的相关

系数，2024 年为 0.20，2025 年为 0.03，最近两个月升至 0.61。10 月 30 日纳指

100 跌 3.46%，黄金同日跌 3.61%，两者已经同涨同跌。这意味着，近期纳指大幅

波动可能已经导致部分黄金也遭到抛售。避险资金本轮流向美债，黄金的交易重

心由美元信用逻辑转到了 AI 回调下全球风险资产重定价逻辑上。

本轮抛压的主力是交易盘。证据来自白银市场，金银比一周由 74.30 升至 79.06，

贵金属内部先被抛掉的是高杠杆的投机仓位。金价 10 月 22 日与 10 月 30 日两波

集中下跌，中间夹着三天的弱反弹，也符合保证金压力下程序化减仓的节奏。

配置盘的资金尚未离场，但支撑力度显著放缓。全球央行 8 月净购金 40 吨，低于

2025 年月均 67 吨，央行买盘在放缓。三季度中国金饰需求 234 吨，同比下降 21%，

实物需求同期收缩。10 月 28 日 COMEX 黄金净多持仓仍处历史区间中部，剩余多

头的止损还没有发生。

往后看，存在两个对黄金未来价格影响较大的观察点。一是中期选举和三季度财

报过后外围市场风险偏好能否边际企稳，这将直接决定黄金的流动性压力能否缓

解；二是 12 月议息，市场对加息的定价在 78%至 85%之间，这决定未来实际利率

走向。

多资产图景

1、整体收益率

本周（10 月 24 日至 10 月 31 日），权益方面，沪深 300 下跌 2.92%，恒生指数上

涨 0.88%，标普 500 下跌 0.58%；债券方面，中债 10 年上涨 1BP，美债 10 年下跌

6BP；汇率方面，美元指数上涨 0.22%，离岸人民币升值 0.24%；大宗商品方面，

SHFE 螺纹钢下跌 0.61%，伦敦金现下跌 2.5%，伦敦银现下跌 7.06%，LME 铜上涨

0.24%，LME 铝上涨 2.34%，WTI 原油上涨 0.83%。
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图1：大类资产整体（债券类为 BP，其余为%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2、资产比价

本周金银比数值为 78.11，较上周上升 3.66；铜油比数值为 138.78，较上周下降

0.82；铜螺比数值为 35.58，较上周上升 0.25；金铜比数值为 0.28，较上周下降

0.01；股债性价比数值为 5.02，较上周上升 0.18；AH 股溢价数值为 132.49，较

上周下降 0.54。

图2：伦敦现货黄金白银比价 图3：LME 铜与 WTI 原油比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：沪铜与螺纹钢比价 图5：伦敦现货黄金与 LME 铜比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：沪深 300 与 10 年国债比价 图7：A 股与 H股比价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、库存

最新一周原油库存为 43654 万吨，较上周下降 203 万吨；螺纹钢库存为 350 万吨，

较上周下降 19 万吨；阴极铜库存为 44612 吨，较上周下降 9744 吨；电解铝库存

为 47 万吨，较上周下降 2 万吨。
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图8：美国原油库存 图9：电解铝库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：上海阴极铜库存 图11：螺纹钢库存

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、资金行为

最新一周美元多头持仓 31254 张，较上周下降 1168 张，空头持仓 17133 张，较上

周下降 245 张；黄金 ETF 规模 3349 万盎司，较上周下降 0 万盎司。

图12：美元多空持仓 图13：黄金 ETF 规模变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，国内政策执行的不确定性。
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