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品种 贵金属：美股再创新高，金银将震荡偏强 中期展望 

贵金属 

 

近期美元指数持续回调并未提振贵金属价格走势，金银价格呈震荡

走势。美元指数走弱一方面是应该美国的经济数据疲软，更多是因为欧

元走强的支撑。近期欧元区的通胀数据超过预期、第三季度的 GDP初值

符合预期，相对于美国数据的持续疲软，欧元走强压制美元指数走弱。

另外，英国和欧盟达成协议推升了英镑和欧元的走势，英国脱欧的最后

时间截点又推迟到了 2020年 1月底，英国无协议脱欧风险降低。 

在中美贸易关系缓和和英国无协议脱欧风险降低的背景下，市场整

体的的风险偏好抬升，美国的资金更多流向美股，美股在不断创新高。

预计接下来美元指数还会持续走弱，但对贵金属价格支撑不强，贵金属

价格后市能否出现大涨会更多受到美股走势的影响。国际金价重返 1510

美元上方，预计短期将维持震荡偏强的走势，银价因弹性更大或走势更

为强劲。而国内由于近期人民币兑美元升值，并存在继续升值的预期，

国内金银走势会弱于外盘。 

本周重点关注：主要经济体服务业 PMI数据即将公布。欧洲央行新

任行长拉加德以及多位美联储官员将发表讲话。澳洲联储和英国央行料

将双双按兵不动。 

全 球 央

行进入降息

潮将长期利

好贵金属 

 

 

操作建议：沪金银逢低做多 

 

风险因素：各经济体制造业 PMI数据好于预期 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格呈先抑后扬走势。美国经济数据疲软，美元指数持续下挫，这些都利好

贵金属，国际金价重返 1510 美元上方。因上周人民币兑美元汇率小幅升值，国内贵金属价

格走势弱于外盘，上涨幅度略小。 

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 344.05  -0.60  -0.17  453328  559274  元/克 

沪金 T+D 343.13  -0.73  -0.21  99148  231734  元/克 

COMEX 黄金 1516.70  9.60  0.64      美元/盎司 

SHFE 白银 4400  -18  -0.41  1848920  1531612  元/千克 

沪银 T+D 4367  -16  -0.37  10006472  11744516  元/千克 

COMEX 白银 18.11  0.07  0.42      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 

近期美元指数持续回调并未提振贵金属价格走势，金银价格呈震荡走势。美元指数走弱一

方面是应该美国的经济数据疲软，更多是因为欧元走强的支撑。近期欧元区的通胀数据超过预

期、第三季度的 GDP初值符合预期，相对于美国数据的持续疲软，欧元走强压制美元指数走弱。

另外，英国和欧盟达成协议推升了英镑和欧元的走势，英国脱欧的最后时间截点又推迟到了 2020

年 1月底，英国无协议脱欧风险降低。 

10 月底美联储召开议息会议，将联邦基金利率目标区间下调 25BP 至 1.5%-1.75%，此次会

议决议符合市场预期。三次降息之后，美联储需要时间来评估降息对于经济的影响，叠加外部

风险事件的缓和，12 月份是否继续降息的不确定性较高。长期金价刺激则有赖于更为疲软的经

济数据。整体看来，美联储整体基调略微偏向鹰派，使得市场或对经济复苏前景的预期转弱。

10月 31日，美国众议院通过对特朗普的弹劾调查，使得市场避险情绪升高美股、美债及美元指

数纷纷走低。 

数据方面：美国 9月核心 PCE增长 1.7%，消费者支出低于预期。10月美国非农数据表现好

于预期，美国 10月非农就业人口变动 12.8万人，预期 8.5万人，前值 13.6万人。美国 10月

失业率 3.6%，预期 3.6%，前值 3.5%。之后公布的美国 10 月 ISM 制造业指数 48.3，不及预期

的 48.9。美国 10 月 ISM 制造业 PMI 结束连续 6 个月的下降，但已连续第三个月处于 50荣枯线

下方。黄金价格一度跳水逼近 1500美元/盎司，但此后回升。欧元区 10月 CPI同比增 0.7%，核

心通胀超预期；欧元区三季度 GDP初值同比增 1.1%，符合预期，三季度 GDP初值环比增 0.2%，

超预期，法国成增长主力。 

中国 10 月官方制造业 PMI 回落至 49.3，低于预期，新订单指数降至临界点之下。中国 10
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月财新制造业 PMI 51.7，预期 51，前值 51.4。为 2017 年 2月来新高（当月也为 51.7）。其中，

10月新订单指数大幅上扬，创下 2013年 2月以来最高，外需明显改善，新出口订单指数显著反

弹至荣枯分界线以上。海内外客户需求均出现改善。 

在中美贸易关系缓和和英国无协议脱欧风险降低的背景下，市场整体的的风险偏好抬升，

美国的资金更多流向美股，美股在不断创新高。预计接下来美元指数还会持续走弱，但对贵金

属价格支撑不强，贵金属价格后市能否出现大涨会更多受到美股走势的影响。国际金价重返 1510

美元上方，预计短期将维持震荡偏强的走势，银价因弹性更大或走势更为强劲。而国内由于近

期人民币兑美元升值，并存在继续升值的预期，国内金银走势会弱于外盘。 

本周重点关注：主要经济体服务业 PMI 数据即将公布。欧洲央行新任行长拉加德以及多位

美联储官员将发表讲话。澳洲联储和英国央行料将双双按兵不动。 

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） 2018/11/15 2019/10/4 2019/10/25 2019/11/1 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 2136.1  2530.0  2553.9  2557.1  3.1  27.0  420.9  

SPDR黄金持仓 757.3  923.8  919.7  914.7  -5.0  -9.1  157.4  

ETF 白银总持仓 16778.8  19566.2  19445.3  19424.7  -20.6  -141.5  2645.9  

ishare 白银持仓 10217.4  11927.9  11752.0  11711.3  -40.7  -216.6  1493.9  

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 

2019/11/1 8380856     314934      

2019/10/25 8188348 192508  2.35% 314960  -27  -0.01% 

2019/10/4 8188261 192595  2.35% 315116  -182  -0.06% 

2018/11/5 8013937 366919  4.58% 290905  24028  8.26% 

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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