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品种 贵金属：贸易形势再度恶化，金银继续走强 中期展望 

贵金属 

 

美元指数在上周五出现大幅回调，一方面因为中美贸易摩擦再

度升级，另一方面美国总统特朗普针对贸易问题的一系列言论打压

美元，引发美元大规模抛售。由于上周离岸人民币再度出现贬值，

沪金银整体强于外盘。鲍威尔讲话依然未透露出较为明确的降息信

号，减弱了市场对更激进宽松政策的预期。贸易问题的持续存在无

疑对全球的下行经济施加更大压力，美国股市大跌，黄金走强。全

球央行步入降息周期，负利率或将成为货币政策的“新常态”，黄金

作为零息资产，在资产配置中的比重必然会增加，这将利好黄金价

格走势。 

本周重点关注：周四公布美国第二季度 GDP数据，周五公布 PCE

数据。以及其他一些重要数据还包括耐用品、消费者信心和住房数

据。 
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一、一周市场综述 

上周国际贵金属价格先抑后扬。前期市场风险情绪上升，金价在 1500 美元上方呈震荡

偏弱运行，而后在在有关中美贸易争端消息以及美联储鸽派的推动下，上周五黄金上涨了近

2%。目前 COMEX 期金已站上 1550 美元/盎司上方。COMEX 金银比价小幅下跌至 87.5 一线。

由于上周离岸人民币再度出现贬值，沪金银整体强于外盘。 

 

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 346.25  -1.50  -0.43  379684  664188  元/克 

沪金 T+D 343.25  -2.08  -0.60  62180  295694  元/克 

COMEX 黄金 1536.90  13.30  0.87      美元/盎司 

SHFE 白银 4208  -23  -0.54  953038  1461152  元/千克 

沪银 T+D 4160  -14  -0.34  5719656  11939178  元/千克 

COMEX 白银 17.55  0.47  2.72      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 

美元指数在上周五出现大幅回调，一方面因为中美贸易摩擦再度升级，另一方面美国总统

特朗普针对贸易问题的一系列言论打压美元，引发美元大规模抛售。 

数据方面：美国 Markit 制造业 PMI初值为 49.9，低于前值 50.4和预期值 50.5，同时也是

自 2009年以来首次跌至荣枯线之下，美国制造业持续的低迷佐证美国经济下滑的趋势。 

从上周公开的美联储 7 月会议纪要显示，尽管美联储的委员们认为美国经济增长面临下行

风险，需要通过降息来有所应对，但强调此次降息更多是“周期中期调整”，并非宽松政策的开

始。这可能也会对金价产生重大影响。而备受关注的杰克逊霍尔会议上，美联储主席鲍威尔认

为目前美国经济表现仍好，但全球经济增速放缓以及贸易的不确定性的确带来了外部压力，然

而由于缺少先例指引政策如何应对贸易不确定性，美联储仍要评估前景和风险来制定适当的政

策来维持扩张。鲍威尔讲话依然未透露出较为明确的降息信号，减弱了市场对更激进宽松政策

的预期。 

欧元区 8 月 PMI 数据依然处于荣枯线之下，初值为 47，超过前值 46.5 和预期值 46.2，其

中欧元区的领头羊德国和法国表现均有所回暖，但是欧元区仍未摆脱经济下滑的趋势。欧洲央

行 7 月会议记录显示，欧洲央行将在 9 月公布大规模宽松政策。而目前欧元区通缩下滑也是央

行主要担忧的问题，但欧洲多国利率已处于 0 附近，甚至是负利率，货币政策的影响已经大大

降低，欧元区将长期面临低通胀的压力，欧洲经济放缓时间可能更为持久。 
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上周中美贸易形势再度恶化。8 月 23 日，中国宣布对价值 750 亿美元的美国商品征收报复

性关税，对 5078种美国商品征收 5%或 10%的额外关税，将于 9月 1 日和 12月 15 日生效。8月

24日，美方宣布将提高对约 5500亿美元中国输美商品加征关税的税率。贸易问题的持续存在无

疑对全球的下行经济施加更大压力，美国股市大跌，黄金走强。全球央行步入降息周期，负利

率或将成为货币政策的“新常态”，黄金作为零息资产，在资产配置中的比重必然会增加，这将

利好黄金价格走势。 

本周重点关注：周四公布美国第二季度 GDP 数据，周五公布美国 7 月 PCE 数据，以及其他

一些包括耐用品、消费者信心指数在内的数据。 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/9/6 2019/7/26 2019/8/16 2019/8/23 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2111.1  2338.0  2412.6  2427.0  14.5  89.0  315.9  

SPDR黄金持仓 764.6  818.1  836.7  859.8  23.2  41.7  95.3  

ETF 白银总持仓 16595.3  18423.4  19352.5  19463.6  111.1  1040.3  2868.4  

ishare 白银持仓 10236.3  11141.7  11824.1  11939.1  114.9  797.4  1702.8  

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 

2019/8/23 8039652     313110      

2019/8/16 8013410 26242  0.34% 312609  501  0.16% 

2019/7/26 7750262 289390  3.73% 308738  4372  1.42% 

2018/8/27 8432742 -393090  -4.66% 291025  22085  7.59% 

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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