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品种 贵金属：避险情绪抬升，金价大幅上涨 中期展望 

贵金属 

上周国际金价大幅上扬，美元指数及美股回调及美债收益

率下降等风险因素集中出现，市场避险情绪的爆发，令金价在

上周五大涨超 15 美元，一举突破下 1300 美元关口，站上 1310

美元/盎司上方,创近两个月新高。金价走势持续强于白银价

格，COMEX 金/银比价再度走高至 90上方，沪金银比价也再传

新高。近期央行加强调控，人民币兑美元汇率保持相对稳定，

贬值预期明显减弱，国内金价走势弱于外盘。上周的美债收益

率再次下滑，部分出现倒挂且倒挂正在加深。实际利率的大幅

下行警示了美国经济的经济增长下滑的风险，这也是造成上周

五黄金出现爆发式增长的重要原因。但由于当下美国经济增长

并未失速，贸易问题的升级会增强美元的避险作用，而欧元区

经济的脆弱和风险因素也加剧了美元的强势。目前美元指数虽

有回调，但整体仍在高位运行格局，这将对金价形成压制，预

计金银上涨的持续性不强。本周重点关注：全球主要经济体

PMI 和欧元区 CPI 之外，美国 5月非农就业报告将重磅压轴。

此外，澳洲联储和欧洲央行将公布利率决议，美联储将发布经

济状况褐皮书，多家主要央行官员将轮番发表讲话。 
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一、一周市场综述 

上周国际金价大幅上扬，美元指数及美股回调及美债收益率下降等风险因素集中出现，

市场避险情绪的爆发，令金价在上周五大涨超 15 美元，一举突破下 1300 美元关口，站上

1310 美元/盎司上方,创近两个月新高。金价走势持续强于白银价格，COMEX 金/银比价再度

走高至 90 上方，沪金银比价也再传新高。近期央行加强调控，人民币兑美元汇率保持相对

稳定，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 293.45  2.35  0.81  269864  548708  元/克 

沪金 T+D 290.72  2.27  0.79  92734  263478  元/克 

COMEX 黄金 1293.20  3.50  0.27      美元/盎司 

SHFE 白银 3576  -8  -0.22  360596  745514  元/千克 

沪银 T+D 3508  -9  -0.26  3023116  14051790  元/千克 

COMEX 白银 14.51  -0.04  -0.28      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 

上周的美债收益率再次下滑，部分出现倒挂且倒挂正在加深。实际利率的大幅下行警示了

美国经济的经济增长下滑的风险，这也是造成上周五黄金出现爆发式增长的重要原因。但由于

当下美国经济增长并未失速，贸易问题的升级会增强美元的避险作用，而欧元区经济的脆弱和

风险因素也加剧了美元的强势。目前美元指数虽有回调，但整体仍在高位运行格局。 

数据方面：上周公布的美国一季度 GDP 下修至 3.1%，尽管库存投资略有下调，但是出口增

速有所提高，这两个因素也成为了美国一季度经济增长的主要动力。消费支出从增长 1.2%上修

至增长 1.3%，不过仍为一年来最低增速，是消费型美国经济长期下行最大的压力，这种趋势或

在下半年的经济数据中逐步体现。美联储看重的通胀指标-美国第一季度核心 PCE 物价指数修正

增长率为 1.0%，而不是此前公布的 1.3%；4 月制造业、零售业、住宅销售和出口也出现下滑。

美国 4月个人消费支出(PCE)环比 0.3%，预期 0.2%，前值由 0.9%修正为 1.1%。美国 5月密歇根

大学消费者信心指数终值 100，预期 101.5，初值 102.4。数据均显示美国的消费和通胀不及预

期，导致市场对于美联储的降息预期也在上升，因而美元指数出现回调。 

近期美国公布的核心数据显示经济前景面临压力，美元指数在上周五出现回调，美股及美

债收益率纷纷下跌提振黄金的避险需求，金银显示止跌反弹之势。但在贸易争端升级期间，美

元继续受到青睐，美元指数依然保持高位对金价形成压制，预计金银上涨的持续性不强。 

本周重点关注：全球主要经济体 PMI 和欧元区 CPI 之外，美国 5 月非农就业报告将重磅压
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轴。此外，澳洲联储和欧洲央行将公布利率决议，美联储将发布经济状况褐皮书，多家主要央

行官员将轮番发表讲话。 

投资策略建议：反弹后沽空 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/6/14 2019/5/3 2019/5/24 2019/5/31 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2210.5  2197.1  2190.9  2197.3  6.4  0.2  -13.3  

SPDR 黄金持仓 836.4  745.5  736.2  743.2  7.0  -2.3  -93.2  

ETF 白银总持仓 16499.1  16029.1  15886.7  15910.6  23.9  -118.5  -588.5  

ishare 白银持仓 9952.1  9703.6  9692.4  9705.5  13.1  1.8  -246.6  

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 

2019/5/31 7678317     305854      

2019/5/23 7687412 -9095  -0.12% 305515  339  0.11% 

2019/5/2 7782016 -103699  -1.33% 307734  -1880  -0.61% 

2018/5/4 9015162 -1336845  -14.83% 271575  34279  12.62% 

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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