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品种 观点：避险需求弱化，贵金属上涨空间有限 中期展望 

贵金属 

上周国际金价先抑后扬，前三个交易日一直弱势回调，直

到上周四在风险因素集中出现使得美股和美元都回调的情况

下，贵金属才止跌反弹，周度收涨。央行加强调控，近日在岸

人民币高位震荡，离岸人民币汇率略有回调，贬值预期明显减

弱，国内金价走势弱于外盘。 

当前美股成为衡量市场风险偏好的重要指标，美股跌则会

提振黄金的避险需求，金银价格有所反弹。黄金要持续上涨的

条件就是摩擦继续扩大并打击美股，但从当前来看保持谨慎，

预计贵金属反弹空间有限，贵金属仍处于弱势格局。 

本周重点关注：美国一季度 GDP修正值、4月 PCE通胀率

和中国 4月工业利润和 5月官方 PMI数据。另外，周三加拿大

央行将公布利率决议。 

 

美元有望保持强

势，金银后期走势或偏

空 

 

操作建议：反弹后沽空 

 

风险因素：美元指数大幅下跌 
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一、一周市场综述 

上周国际金价先抑后扬，前三个交易日一直弱势回调，直到上周四在风险因素集中出现

使得美股和美元都回调的情况下，贵金属才止跌反弹，周度收涨。央行加强调控，近日在岸

人民币高位震荡，离岸人民币汇率略有回调，贬值预期明显减弱，国内金价走势弱于外盘。 

 

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 291.10  -0.60  -0.21  259642  557090  元/克 

沪金 T+D 288.45  0.35  0.12  80896  258852  元/克 

COMEX 黄金 1289.70  12.30  0.96      美元/盎司 

SHFE 白银 3584  7  0.20  392632  744008  元/千克 

沪银 T+D 3517  7  0.20  3093820  13779734  元/千克 

COMEX 白银 14.55  0.15  1.08      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 

目前美元指数虽有回调，但整体仍在高位运行格局。贸易问题的升级会加剧美元的避险作

用，推升美元指数的进一步走强，而欧元得脆弱加剧了美元的强势，英国首相下台加剧英国脱

欧乱局、意大利的财政问题都压制欧元促进美元走强。 

在美联储 5 月初的会议纪要中，许多美联储官员认为通胀水平降低可能是暂时的。美联储

委员认为保持耐心方式在一定时间仍是合适的。部分委员认为全球经济增长风险减小。总体而

言美联储会议纪要符合预期，黄金也并未受此影响。FOMC 提及或讨论降息的次数为零，暗示美

联储并没有立刻降息的需求。目前美联储基本维持中性态度，对黄金的影响也明显弱于去年。

另外美国 10 年国债利率在本周经历了大幅暴跌，长端利率不断走低，致使即使当下美国经济表

现不俗，美联储也没有加息空间。 

数据方面：全球 PMI 惨淡凸显经济下行压力增加：美 5 月 Markit 制造业 PMI52.6 创 2009

年来新低，服务业 PMI创 2016年 2月来新低；欧元区 5月制造业 PMI47.9 连续 4个月位于荣枯

线下方；德国 5月制造业 PMI 44.4，日本 5月制造业 PMI初值跌破荣枯线。 

4 月美国成屋销售年化总数为 519 万户，逊于预期和前值，继续从 2 月所创的 11 个月最高

回落。4 月销售环比降 0.4%，市场预期为增长 2.7%；同比跌 4.4%，连降 14 个月，是十年前美

国楼市危机以来最长连跌周期。欧元区 5 月消费者信心指数-7.9，低于预期和前值。日本一季

度实际 GDP 年化季环比初值 2.1%，预期-0.2%，前值 1.6%。日本的经济一季度表现出乎意料的

好，增长的最大动力来源于进口下降速度超过出口， 

当前美股成为衡量市场风险偏好的重要指标，美股跌则会提振黄金的避险需求，金银价格
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有所反弹。黄金要持续上涨的条件就是摩擦继续扩大并打击美股，但从当前来看保持谨慎，预

计贵金属反弹空间有限，贵金属仍处于弱势格局。 

技术面看上，COMEX 金价短期波动区间在 1275-1290 美元/盎司之间、COMEX 银价的主要波

动区间在 14.4-14.8美元/盎司之间。 

本周重点关注：美国一季度 GDP 修正值、4 月 PCE 通胀率和中国 4 月工业利润和 5 月官方

PMI 数据。另外，周三加拿大央行将公布利率决议。 

投资策略建议：反弹后沽空 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/6/7 2019/4/26 2019/5/17 2019/5/24 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2217.8  2207.2  2194.4  2190.9  -3.6  -16.4  -27.0  

SPDR黄金持仓 851.5  746.7  736.5  738.8  2.3  -7.9  -112.6  

ETF 白银总持仓 16705.5  15942.2  16048.6  15886.7  -161.9  -55.5  -818.8  

ishare 白银持仓 9984.3  9703.6  9814.8  9692.4  -122.4  -11.3  -292.0  

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 

2019/5/26 7679488     306089      

2019/5/17 7701988 -22500  -0.29% 305264  825  0.27% 

2019/4/26 7851382 -171894  -2.19% 307090  -1001  -0.33% 

2018/5/29 9017569 -1338081  -14.84% 270860  35230  13.01% 

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 

  

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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