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品种 观点：金银高位震荡，上涨空间有限 中期展望 

贵金属 

 

欧洲央行执行委员 Benoit Coeure 表示，新一轮定向长期

再融资操作（TLTRO）是可能的，欧洲央行在讨论此事，要确

保新的 TLRTO 能为正确的目标服务，这被视为欧央行研究新刺

激工具的强信号。欧元再推货币宽松有望继续提振美元走势。

中美经贸磋商本周在华盛顿继续进行，距离 3月 1日的中美经

贸磋商期只剩两周，接下来的每一步都至关重要。从当前美股

的走势良好，和金融市场的表现来看，目前市场对谈判预期相

对较为乐观，再次出现去年紧张的局面概率变小。 

目前看来，上周美国经济数据走弱和美国宣布进入紧急状

态提振了市场的避险情绪而助推贵金属价格再度走强。但在全

球主要央行基调普遍转鸽之际，美元有望持续走强，这将限制

了贵金属反弹的空间。短期来看，贵金属高位震荡格局依旧未

被打破。 
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一、一周市场综述 

春节过后，美元指数整体延续了之前的反弹走势，而贵金属价格则先抑后扬。上周不及

预期的美国 12 月零售数据和上周五特朗普表示将签署一项法案宣布美国进入国家紧急状态，

提振了市场的避险情绪，助推贵金属价格走势上扬至 1325美元/盎司一线。 

 

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 289.60  0.40  0.14  258926.00  445994.00  元/克 

COMEX 黄金 1325.00  6.80  0.52      美元/盎司 

SHFE 白银 3707.00  -42.00  -1.12  378780.00  824174.00  元/千克 

COMEX 白银 15.755  -0.070  -0.442      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 

 

特朗普表示，将签署一项法案宣布美国进入国家紧急状态，这或给金价带来避险需求。欧

洲央行执行委员 Benoit Coeure表示，新一轮定向长期再融资操作（TLTRO）是可能的，欧洲央

行在讨论此事，要确保新的 TLRTO 能为正确的目标服务，这被视为欧央行研究新刺激工具的强

信号。欧元再推货币宽松有望继续提振美元走势。中美经贸磋商本周在华盛顿继续进行，距离 3

月 1 日的中美经贸磋商期只剩两周，接下来的每一步都至关重要。从当前美股的走势良好，和

金融市场的表现来看，目前市场对谈判预期相对较为乐观，再次出现去年紧张的局面概率变小。 

数据方面:美国公布的 12 月零售销售环比下降 1.2%，大幅低于预期，并创下创 9 年来的最

大跌幅。美国 1 月制造业产出环比-0.9%，创 2018 年 5 月份以来最大单月降幅。数据表明，在

去年年末金融市场动荡和政府停摆之际，美国经济出现明显减弱迹象。但国 2 月密歇根大学消

费者信心指数初值 95.5，好于预期及前值，消费者信心的回升有望使得 12月份的销售数据在 1

月份有所反弹。欧元区四季度 GDP 同比修正值为 0.2%，持平初值，增速续创四年新低。目前增

欧元区经济持续疲软，依旧没有看到复苏的动力，这种状态可能会依旧持续下去。分国家看，

意大利连续两个季度负增长，陷入技术性衰退；德国四季度 GDP 0%，勉强摆脱了经济衰退。中

国 1 月新增人民币贷款和社融规模增量双双超预期。其中，新增人民币贷款 32300 亿元，创单

月历史新高；社融规模增量 46400 亿元，创新高。但是 M1 继续下探至 0.4%，M1 增速进一步走

低。 

目前看来，上周美国经济数据走弱和美国宣布进入紧急状态提振了市场的避险情绪而助推

贵金属价格再度走强。但在全球主要央行基调普遍转鸽之际，美元有望持续走强，这将限制了

贵金属反弹的空间。短期来看，贵金属高位震荡格局依旧未被打破。 
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本周重点关注美联储和欧洲央行将相继公布最近一次货币政策会议纪要。另外，多位全球

央行重量级官员将发表讲话，与此同时，需继续密切留意中美贸易和英国脱欧的最新进展。 

操作建议：暂时观望 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/3/1 2019/1/18 2019/2/8 2019/2/15 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2156.6  2253.2  2261.8  2257.3  -4.5  4.1  100.7  

SPDR黄金持仓 827.8  797.7  811.8  793.0  -18.8  -4.7  -34.8  

ETF 白银总持仓 16231.4  15690.5  15763.3  15812.5  49.2  122.0  -418.9  

ishare 白银持仓 9767.9  9673.3  9631.4  9559.9  -71.5  -113.4  -208.0  

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 

2019/1/15 8221513     296030      

2019/2/8 8465667 -244154  -2.90% 296883  -854  -0.29% 

2019/1/17 8408065 -186552  -2.22% 292726  3304  1.13% 

2018/2/20 9102011 -880498  -9.67% 246404  49626  20.14% 

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 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 

 
 

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   金价与原油价格走势 
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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 

  

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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