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品种 贵金属：G20会晤向好，贵金属面临回调 中期展望 

贵金属 

 

上周国际金价冲高回落。上周一，美元指数下挫叠加美国和伊

朗在海湾的冲突继续发酵，国际金价持续上攻至 1440 美元/盎司上

方。随后市场避险情绪减弱，美联储官员的讲话鸽派程度不及预期，

降息利好减弱，美元指数低位反弹，对金价的走势形成一定的压制。

整体而言，在上周末的 G20 峰会之前，市场观望情绪浓厚，金价维

持高位震荡走势。上周末 G20 峰会期间中美周脑会议成功会晤，双

方可能会开始新的一轮谈判，这将对风险资产可能会形成一定的支

撑，贵金属面临的回调风险加大。 

本周重点关注：各国的 PMI 数据将陆续公布，以及周五的美国

非农就业数据。 

 

美联储开启

降息将提振金银

价格 

 

操作建议：沪金银逢高沽空 

 

风险因素：市场避险情绪持续放大 
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一、一周市场综述 

上周国际金价冲高回落。上周一，美元指数下挫叠加美国和伊朗在海湾的冲突继续发酵，

国际金价持续上攻至 1440 美元/盎司上方。随后市场避险情绪减弱，美联储官员的讲话鸽派

程度不及预期，降息利好减弱，美元指数低位反弹，对金价的走势形成一定的压制。金银出

现回调，但依然运行在 1400 美元/盎司上方。银价表现持续弱于金价，COMEX 金银比价上

涨至 92 一线。上周由于人民币兑美元汇率的波动，国内金银走势略微弱于外盘。 

 

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 316.85  3.25  1.04  627450  594498  元/克 

沪金 T+D 314.66  3.40  1.09  135982  302478  元/克 

COMEX 黄金 1412.50  9.50  0.68      美元/盎司 

SHFE 白银 3691  -20  -0.54  486544  851732  元/千克 

沪银 T+D 3635  -17  -0.47  3123548  12609604  元/千克 

COMEX 白银 15.36  0.02  0.10      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 

 

上周鲍威尔表示美联储不受短期政治压力的影响，市场对美联储鸽派的过度解读出现修正，

美元指数从上周二开始止跌反弹，重返 96 上方。整体而言，在上周末的 G20 峰会之前，市场

观望情绪浓厚，金价维持高位震荡走势。 

数据方面：上周美国的公布数据显示，美国一季度实际 GDP 年化季率终值 3.1%，预期增长

3.1%，此前修正值为 3.1%，初值为长 3.2%。美国一季度个人消费支出环比 0.9%，前值 1.3%； 美

国一季度核心 PCE物价指数年化季率终值 1.2%，预期为 1%，前值 1%； 美国截至 6月 22日当周

初请失业金人数为 22.7 万，预期 22 万，前值 21.6 万。尽 5 月份的耐用品订单为-1.3%，不及

预期，耐用品消费持续面临压力。管美国第一季度 GDP 数据较前值没有变化，但消费者支出增

幅有所下调。经济增长虽有加速，但出口和库存提振掩盖了国内需求疲弱的事实。越来越多迹

象显示，受全球经济增长放缓及贸易摩擦等因素影响，美国经济大概率在第二季度出现放缓。 

备受市场关注的美国联邦储备委员会主席鲍威尔 25日在纽约表示，考虑到特朗普政府贸易

政策的不确定性，以及全球经济增长乏力的情况，美联储许多成员认为可能需要更加宽松的货

币政策。同时美联储布拉德表示，目前的情况并不适宜降息 50个基点。因美联储官员讲话鸽派

程度不及预期，降息利好减弱，美元指数低位反弹，对金价的走势形成一定的压制。 

上周末 G20 峰会期间中美周脑会议成功会晤，双方可能会开始新的一轮谈判，对于风险资
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产可能会形成一定的支撑，贵金属面临的回调风险加大。我们认为金价前期的快速上涨已经充

兑现了利好，目前有获利回吐及技术调整需求，金价的调整可能继续。 

本周重点关注：各国的 PMI数据将陆续公布，以及周五的美国非农就业数据。 

投资策略建议：沪金银逢高沽空 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/7/12 2019/5/31 2019/6/21 2019/6/28 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2169.2  2197.3  2291.9  2306.7  14.8  109.5  137.5  

SPDR黄金持仓 809.3  743.2  764.1  794.0  29.9  50.8  -15.3  

ETF 白银总持仓 16489.2  15910.6  16214.2  16379.1  164.8  468.5  -110.1  

ishare 白银持仓 9933.2  9705.5  9947.5  10027.6  80.1  322.1  94.4  

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 

2019/6/28 7696712     306314      

2019/6/21 7691806 4906  0.06% 304615  1700  0.56% 

2019/5/31 7678317 18395  0.24% 305854  460  0.15% 

2018/7/2 8564640 -867928  -10.13% 276713  29601  10.70% 

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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