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品种 观点：美元止跌反弹，金银将继续承压 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格大幅回调，尤其是在上周五黄金大幅下

挫，单日跌幅超过 20美元，空头一举突破 1300整数关口。主

要因市场风险偏好上涨，已及对美国美国货币政策转鸽已经兑

现所致。 

上周美元指数呈止跌反弹之势。由于市场也已经足够消化

了此前美联储的鸽派态度，虽然美国经济数据略不及预期，但

并未对美元指数呈现压制，而贵金属接连大幅下挫。而上周美

债实际收益率上涨 6bp，美国实际利率的上涨对贵金属价格也

形成压力。目前国际金价已经跌至 1300美元/盎司下方，短期

或低位震荡整理。 

本周重点关注：澳洲、加拿大和欧洲央行将议息；中国两

会将拉开帷幕。数据方面，重点关注重美国 2月非农。 

 

市场对美联储货

币政策转向的预期已

经完全兑现，美元有望

持续反弹，将使得金银

价格继续承压。 

 

操作建议：暂时观望 

 

风险因素：中美贸易谈判再起波澜 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格大幅回调，尤其是在上周五黄金大幅下挫，单日跌幅超过 20 美元，空

头一举突破 1300 整数关口。主要因市场风险偏好上涨，已及对美国美国货币政策转鸽已经

兑现所致。COMEXX4 月期金上周跌幅为 2.72%，而银价跌幅更大，上周跌幅为 4.15%。COMEX

金银比价大幅上涨至 85一线。国内因人民币兑美元升值，沪金银走势均弱于外盘。 

 

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 285.85  -3.75  -1.29  215534.00  489360.00  元/克 

COMEX 黄金 1294.50  -36.20  -2.72      美元/盎司 

SHFE 白银 3657.00  -63.00  -1.69  497882.00  820960.00  元/千克 

COMEX 白银 15.225  -0.745  -4.665      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 

进入 2019年以来，美国公布的一系列经济数据整体弱于预期，美联储及时转向鸽派，并引

发全球各大央行竞相释放货币宽松的预期。但上周公布的美国四季度 GDP 增速好于预期，美国

经济的韧性较强。前期的美元指数的持续回调已经完全兑现了市场对美联储货币政策转向的预

期。而相对于其他主要经济体，美国的经济依然相对较好，这将支撑美元指数继续走强。 

数据方面：上周公布的美国 12月新屋开工 107.8万户，大幅低于预期 125.6万户，这和一

直下跌的房地产吻合。制造业方面，美国 12 月耐用品订单环比 1.2%，和预期一致；但 2 月份

ISM 制造业指数为 54.2，显示美国制造业下滑的态势仍旧没有改变。而 12 月美国的商品贸易赤

字 795亿美元，贸易赤字仍在扩大，进出口并未得到改善。12 月核心 PCE物价指数同比 1.9%，

和预期持平。美国 2 月密歇根大学消费者信心指数终值 93.8，接近两年来低位，不及预期和前

值，消费信心仍显不足。美国第四季度 GDP 增速高于预期，按年化率上涨 2.6%，2018 年经济

增长 2.9%，是自 2015 年以来的最佳表现。整体来说美国四季度 GDP好于预期，当并未改变经济

见顶回落的趋势。  

数据显示，全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓上周继续减少至 772.5 吨，创两个多

月新低。贵金属价格出现回调，前期大幅上涨过程中的获利盘纷纷出逃。 

上周美元指数呈止跌反弹之势。由于市场也已经足够消化了此前美联储的鸽派态度，虽然

美国经济数据略不及预期，但并未对美元指数呈现压制，而贵金属接连大幅下挫。而上周美债

实际收益率上涨 6bp，美国实际利率的上涨对贵金属价格也形成压力。目前国际金价已经跌至

1300 下方，短期来看或低位震荡整理。但中期预计美元反弹有望持续将继续使得金银价格承压。 

本周重点关注：澳洲、加拿大和欧洲央行将议息；中国两会将拉开帷幕。数据方面，重点

关注重美国 2月非农。 
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操作建议：暂时观望 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/3/15 2019/2/1 2019/2/22 2019/3/1 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2156.4  2275.5  2257.1  2239.6  -17.6  -36.0  83.2  

SPDR黄金持仓 834.0  823.9  792.5  772.5  -20.0  -51.4  -61.5  

ETF 白银总持仓 16250.6  15806.7  15898.3  15868.5  -29.8  61.8  -382.1  

ishare 白银持仓 9767.9  9629.6  9641.6  9622.6  -19.0  -6.9  -145.3  

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 

2019/3/1 8162489     298099      

2019/2/22 8231128 -68639  -0.81% 297310  789  0.27% 

2019/1/31 8439057 -276568  -3.28% 298005  94  0.03% 

2018/3/5 9133646 -971157  -10.63% 251780  46319  18.40% 

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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