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品种 贵金属：美联储降息落地，金价继续走高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势继续分化，国际金价小幅上涨，而国际白

银价格则出现回调。COMEX 金银比价再度上涨至 89 一线。因人民币

兑美元汇率上周贬值，沪金银走势强于外盘。上周美元指数呈冲高

回落的走势。在上周三备受市场关注的美联储议息会议落地之后，

美元大幅走高，而后因美国经济数据走弱而出现回调。鲍威尔声称，

此次降息并不是长降息周期的开始但可能会再次降息；由于市场对

美联储本周早些时候的鹰派立场感到困惑，目前市场焦点将放在美

国宏观经济数据上，以评估美联储的未来行动。目前市场仍旧预测

美联储将在年内完成三次降息，甚至可能在 10月就提前完成。在美

联储降息预期落地之后，金价因经济数据的不及预期而继续走强，

预计金价还将维持强势。市场的当前全球经济与政治风险增加，避

险需求将支撑金价走势强于银价，金银比价后市会继续走高。 

本周重点关注：中国包括贸易和货币信贷在内的一系列经济数

据，以及澳洲联储于周二(8月 6日)、新西兰联储于周三(8月 7日)

公布利率决议，这两家央行已经先于美联储降息，在美联储降息之

后首周采取怎样的行动非常值得关注。 

美联储开启

降息将提振金银

价格 

 

 

操作建议：做多沪期金，继续看涨金银比价 

 

风险因素：市场避险情绪减弱 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格走势继续分化，国际金价小幅上涨，而国际白银价格则出现回调。COMEX

金银比价再度上涨至 89一线。因人民币兑美元汇率上周贬值，沪金银走势强于外盘。 

 

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 324.25  5.15  1.61  767606  567538  元/克 

沪金 T+D 322.37  5.50  1.74  162244  286544  元/克 

COMEX 黄金 1452.50  20.70  1.45      美元/盎司 

SHFE 白银 3913  -53  -1.34  1788682  1211902  元/千克 

沪银 T+D 3861  -47  -1.20  13442648  12110954  元/千克 

COMEX 白银 16.23  -0.18  -1.13      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 

上周美元指数呈冲高回落的走势。在上周三备受市场关注的美联储议息会议落地之后，美

元大幅走高，而后因美国经济数据走弱而出现回调。 

数据方面：在降息决议落地后，市场关注重新回归美国宏观经济的关注，在降息决议之后，

美国公布当周申请失业金人数 21.5 万人，略高于预期的 21.4 万人且环比有所增加。周五公布

的美国 7月非农就业人口增加 16.4万，基本符合预期，6月非农就人数修正至 22.4 万，失业率

持稳于 3.7%，薪资年率上升至 3.2%；美国就业人数已从去年非常强劲的水平回落，数据显示美

国 7 月就业增长放缓。失业率正处于一个上升期。同时 7 月 ISM 制造业 PMI 下降至 51.2，不及

预期的 52并低于前值 51.7，经历了连续下滑的 PMI体现了全球经济的疲软。美国 6月耐用品订

单月率终值为 1.9，低于前值和预期，未完成订单继续萎缩，表明制造业持续疲软。5月份的数

据也遭下行修正。欧元区 6月零售销售月率(%)为 1.1，前值：-0.6，预期：0.3。欧元区六月份

销售数据看起来不错，但事实上其经济提振作用已经完全反映在本周早些时候公布的欧元区第

二季度 GDP 中，而且 5 月季调后零售销售月率还遭到下行修正，因此，这些数据并没有梯子市

场情绪。 

美联储在 7 月利率决议如期降息 25 个基点，这是 10 多年来的首次降息，且 8 月 1 日结束

缩减资产负债表。鲍威尔声称，此次降息并不是长降息周期的开始但可能会再次降息；由于市

场对美联储本周早些时候的鹰派立场感到困惑，目前市场焦点将放在美国宏观经济数据上，以

评估美联储的未来行动。目前市场仍旧预测美联储将在年内完成三次降息，甚至可能在 10月就

提前完成。 

在美联储降息预期落地之后，金价因美国经济数据的不及预期，及中美贸易局势恶化而继
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续走强，预计金价还将维持强势。市场的当前全球经济与政治风险增加，避险需求将支撑金价

走势强于银价，金银比价后市会继续走高。 

本周重点关注：中国包括贸易和货币信贷的一系列经济数据，以及澳洲联储于周二(8 月 6

日)、新西兰联储于周三(8 月 7 日)公布利率决议，这两家央行已经先于美联储降息，在美联储

降息之后首周采取怎样的行动非常值得关注。 

投资策略建议：做多沪期金，继续看到金银比价 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/8/16 2019/7/5 2019/7/26 2019/8/2 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2121.8  2306.3  2338.0  2361.8  23.7  55.5  240.0  

SPDR黄金持仓 788.7  797.0  823.1  830.8  7.6  33.8  42.1  

ETF 白银总持仓 16503.2  16653.8  18423.4  18429.9  6.5  1776.1  1926.6  

ishare 白银持仓 10246.5  10217.3  11141.7  11095.1  -46.6  877.8  848.6  

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 

2019/8/2 7783638     310364      

2019/7/26 7750262 33376  0.43% 308738  1626  0.53% 

2019/7/5 7696680 86958  1.13% 306575  3789  1.24% 

2018/8/6 8641420 -857782  -9.93% 286400  23965  8.37% 

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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