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品种 观点：美联储可能提前结束缩表，金银强劲反弹 中期展望 

贵金属 

 

近期黄金一直徘徊于 1280 美元附近弱势震荡。上周五美

元指数出现暴跌，原因在于有媒体称美联储有可能提前结束缩

表。受美元指数大幅下挫提振，贵金属价格大幅上涨，国际黄

金一举突破 1300 美元的整数关口。COMEX 金银比上周持续回

升后在上周五下挫至至 83下方。沪金银则因人民币升值而走

势弱于外盘。 

整体看来，目前市场的避险情绪较前期明显减弱。美元指

数大幅下挫提振贵金属价格。美联储全面宽松的预期开始出

现，但是否立即进入仍需验证。目前金价再次进入 1300 美元/

盎司的阻力区，短期可能会震荡，能否顺利突破还需进一步观

察。 

 

在全球经济前景蒙阴

及风险因素频发的背

景下，贵金属价格将保

持强势 

操作建议：沪金暂时观望 

 

风险因素：美元指反弹 
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一、一周市场综述 

近期黄金一直徘徊于 1280 美元附近弱势震荡。上周五美元指数出现暴跌，原因在于有

媒体称美联储有可能提前结束缩表。受美元指数大幅下挫提振，贵金属价格大幅上涨，国际

黄金一举突破 1300 美元的整数关口。COMEX 金银比上周持续回升后在上周五下挫至至 83下

方。沪金银则因人民币升值而走势弱于外盘。 

 

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 282.90  -2.15  -0.75  187748.00  362142.00  元/克 

COMEX 黄金 1308.70  27.40  2.14      美元/盎司 

SHFE 白银 3652.00  -59.00  -1.59  300160.00  796118.00  元/千克 

COMEX 白银 15.750  0.390  2.539      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%； 

 

二、市场分析及展望 

上周五有媒体称美联储目前预计第二轮投票将提前结束，有可能提前结束缩表。自从 1 月

份美联储官员纷纷发表鸽派讲话，都表示对加息充满耐心，但同时保持缩表的进程会持续，之

前的这种态度表明美联储并非全部转入宽松的货币政策，持续缩表仍然会对美元形成支撑。但

如果美联储提前结束缩表，美国的货币政策或将进入全面的宽松，加息周期或因此结束，这明

显利空美元。 

上周四的欧央行按兵不动，重申保持利率不变至少至 2019 年夏；德拉吉如期“放鸽”，称

经济前景风险偏下行，仍需大规模刺激维持通胀，欧洲央行准备好根据需求调整所有工具。欧

元上周四一度大跌提振美元。虽然欧洲央行暗示在夏天后加息，但欧洲的经济持续疲软，实际

上欧洲央行很难回到加息的路径上来。 

数据方面：美国 12 月成屋销售降至成屋销售总数年化(万户)499，低于预期和前值，为三

年来最低水准。上周美国初请失业救济人数降至 19.9 万人，逾 49 年低点。特朗普首席经济顾

问库德洛看好 1 月美国就业数据表现。欧元区 1 月制造业 PMI 初值 50.5，创逾四年新低，德国

四年来首次跌至荣枯线下方。 

特朗普签署临时支出法案 美国史上最长政府关门正式结束。 

俄罗斯驻叙利亚大使馆附近发生爆炸，诸多风险因素仍然存在，这也给黄金带来一定的支

撑。 

整体看来，目前市场的避险情绪较前期明显减弱。美元指数大幅下挫提振贵金属价格。美

联储全面宽松的预期开始出现，但是否立即进入仍需验证。目前金价再次进入 1300 美元/盎司

的阻力区，短期可能会震荡，能否顺利突破还需进一步观察。 

本周重要事件和数据众多，重点关注：中国国务院副总理刘鹤将于 1 月 30-31 日率代表团
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访美，中美高级别经贸磋商能否取得新进展；美联储 2019 年首次利率决议；英国脱欧协议修正

案闯关议会等。数据方面，重点关注美国 1月非农就业、去年四季度 GDP、中国 1月官方制造业

PMI 和欧元区四季度 GDP。 

操作建议：金银暂时观望 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/2/8 2018/12/28 2019/1/18 2019/1/25 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2146.6  2208.2  2253.2  2255.7  2.5  47.5  109.2  

SPDR 黄金持仓 846.7  787.7  797.7  809.8  12.1  22.1  -36.9  

ETF 白银总持仓 16097.8  16027.1  15690.5  15687.0  -3.5  -340.1  -410.9  

ishare 白银持仓 9839.5  9867.1  9673.3  9556.6  -116.7  -310.5  -283.0  

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 

2019/1/25 8423042     296147      

2018/1/17 8408065 14977  0.18% 292726  3421  1.17% 

2018/12/26 8332745 90297  1.08% 293552  2595  0.88% 

2018/1/29 9291179 -868137  -9.34% 248008  48139  19.41% 

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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 非商业性净多头变化                                 图 6  COMEX 白银净多头变化 

  

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 

 
 

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 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与欧元走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

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

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 
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