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品种 贵金属：中美贸易关系传利好，金银震荡偏弱 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势震荡上行。中美贸易谈判传利好，市场避险情

绪下降，但国际贵金属价格并未明显走弱。而国内因为人民币兑美元汇

率大幅升值，回到 7下方，沪金银走势明显弱于外盘，出现较大幅度的

回调。中美贸易谈判自四季度以来，不断倾向于和谈磋商，市场情绪向

好，贵金属避险情绪下滑。随着上周贸易紧张局势缓解和英国政治前景

稳定，市场担忧情绪有所大幅缓解。从目前的经济状况来看，明年美国

依然有小幅降息的可能。我们认为，目前市场风险偏好明显抬升，短期

金银将呈震荡偏弱的走势，沪金银走势相对于外盘的弱势将出现修复。 

本周重点关注：日本和英国央行将于周四召开货币政策会议，预计

都将按兵不动；澳洲联储将公布 12 月会议纪要，欧洲央行行长拉加德

及多位美联储官员将发表讲话。全球主要经济体多项重要数据将陆续出

炉，其中包括欧美 12 月 PMI 初值，美国和英国第三季度 GDP 终值、美

国 PCE通胀率以及英国和欧元区 CPI。 

本周重点关注：美联储、欧洲央行和瑞士央行货币政策会议，预计

都将按兵不动。英国大选在即，市场押注保守党将赢得议会多数席位。

数据方面值得关注的则有中美 CPI、美国零售销售以及日本和英国 GDP。 

全 球 央
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操作建议：沪金银以逢高沽空操作为主 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格走势震荡上行。中美贸易谈判传利好，市场避险情绪下降，但国际贵金

属价格并未明显走弱。而国内因为人民币兑美元汇率大幅升值，回到 7下方，沪金银走势明

显弱于外盘，出现较大幅度的回调。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 334.62  -4.48  -1.32  616530  378912  元/克 

沪金 T+D 330.27  -3.73  -1.12  103866  232876  元/克 

COMEX 黄金 1480.30  15.80  1.08      美元/盎司 

SHFE 白银 4103  -45  -1.08  2738760  1318354  元/千克 

沪银 T+D 4060  -34  -0.83  13358380  13291556  元/千克 

COMEX 白银 17.00  0.38  2.26      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

二、市场分析及展望 

备受市场关注的 12 月 15 日中美经贸谈判在上周传来利好。金融市场风险情绪回暖，美股

不断再创新高，对贵金属价格形成压力。 

2019 年 12 月 13 日，中美双方均宣称已就第一阶段经贸协议文本达成一致。其中市场主要

关注的关税方面，美国同意取消 12月 15日对剩余 1600亿美元商品加征关税，同时对 9月已加

征的商品（约 1200亿美元）关税税率从 15%降至 7.5%，但继续保留对 2500亿美元商品加征 25%

的关税。中国则承诺在未来两年内增加自美国进口商品和服务总额不低于 2000亿美元。目前只

是取消 12 月 15 日继续加征关税，避免贸易形势进一步恶化。中方表示目前美方将履行分阶段

取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。 

数据方面：美国 11 月零售销售较 10月微升 0.2%，增长率低于市场预期的 0.5%，与去年 11

月相比，零售额增长了 3.3%。美国劳工部公布的数据显示，美国上周初请失业金人数增加了 4.9

万人，经季节性因素调整后为 25.2 万人，是自 2017 年 9 月以来的最高的初请人数；此前预期

为 21.3-22 万人。美国 11 月生产者物价指数年率为 1.1%，与前值一致低于预期 1.3%。美国 11

月 PPI 月率意外录得零增长，PPI 年率则与前值一致，为 1.1%，为 2016 年 10 月以来最小的增

幅；核心 PPI 年率仅增长 1.3%，为 2016 年 9 月以来最小增幅。11 月食品和汽油价格的上涨受

服务成本的下降而互抵，表明尽管近期消费者价格上涨，但通胀依然受抑。美国 10月耐用品订

单月率为 0.5%，较前值和预期 0.6%略为下降。美国 11月未季调消费者物价指数 CPI年率为 2.1%，

高于前值 1.8%和预期 2.0%；核心 CPI指数年率为 2.3%，符合前值和预期。美国 11 月季调后 CPI

月率涨幅高于预期，或支撑对美联储在今年不再降息的预期。 
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英国大选尘埃落定，首相约翰逊领导的保守党获得压倒性胜利，这应该能够让他兑现在 1

月 31日脱欧的承诺。市场对英国央行未来一年降息的预期也有所降温。 

中美贸易谈判自四季度以来，不断倾向于和谈磋商，市场情绪向好，贵金属避险情绪下滑。

随着上周贸易紧张局势缓解和英国政治前景稳定，市场担忧情绪有所大幅缓解。从目前的经济

状况来看，明年美国依然有小幅降息的可能。我们认为，目前市场风险偏好明显抬升，短期金

银将呈震荡偏弱的走势，沪金银走势相对于外盘的弱势将出现修复。 

本周重点关注：日本和英国央行将于周四召开货币政策会议，预计都将按兵不动；澳洲联

储将公布 12 月会议纪要，欧洲央行行长拉加德及多位美联储官员将发表讲话。全球主要经济体

多项重要数据将陆续出炉，其中包括欧美 12月 PMI初值，美国和英国第三季度 GDP终值、美国

PCE 通胀率以及英国和欧元区 CPI。 

投资策略建议：沪金银以逢高沽空操作为主 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/12/27 2019/11/15 2019/12/6 2019/12/13 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 2207.5  2516.0  2518.5  2515.8  -2.8  -0.2  308.3  

SPDR黄金持仓 763.6  896.8  889.2  886.2  -2.9  -10.6  122.7  

ETF 白银总持仓 16279.7  19271.0  19059.2  18924.7  -134.5  -346.3  2645.0  

ishare 白银持仓 9913.8  11715.1  11476.2  11371.6  -104.6  -343.5  1457.8  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2019/12/13 8761565     316302      

2019/12/6 8820400 -58835  -0.71% 314537  1765  0.56% 

2019/11/14 8328682 432883  5.20% 314485  1818  0.58% 

2018/12/17 8338855 422710  5.07% 298088  18215  6.11% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

四、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

   

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D价差变化                               图 10  沪期银与沪银T+D价差变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与原油价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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