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品种 贵金属：避险情绪降温，金银易跌难涨 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格继续延续震荡偏弱的走势，直到上周五巨量交易涌

入原油大跌，贵金属走势才出现反弹，黄金走高重返 1460美元/盎司上

方。国际白银价格走势弱于金价。上周因人民币兑美元小幅贬值，国内

贵金属价格走势略强于外盘。从贸易谈判进展来看，本周中美双方高层

再度通话接触，进行高级别商务磋商，就解决好相关问题取得共识。中

美贸易关系总体趋势偏好，贸易冲突带来的经济增长风险已有所缓解，

因而贵金属避险需求逐步下滑。但是双方并未敲定签订协议的时间及地

点，谈判风向仍有突然恶化的可能，避险情绪阶段性反弹。 

最新数据显示美国经济增长稳健，市场对中美贸易紧张关系得到解

决仍持谨慎乐观态度，市场风险偏好抬升，美国股市攀升至纪录高位，

这也对避险资产黄金形成压力。我们维持贵金属的阶段性走势易跌难涨

的观点，金银短期将延续弱势运行。 

本周重点关注：澳洲联储和加拿大央行将召开货币政策会议，欧洲

央行行长拉加德将在欧洲议会作证；OPEC+预计将在下周会议上延长减

产。数据方面，重点关注全球主要经济体 PMI以及美国非农就业报告。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格继续延续震荡偏弱的走势，直到上周五巨量交易涌入原油大跌，贵金属

走势才出现反弹，黄金走高重返 1460美元/盎司上方。国际白银价格走势弱于金价。上周因

人民币兑美元小幅贬值，国内贵金属价格走势略强于外盘。 

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 335.70  -2.20  -0.65  135462  421574  元/克 

沪金 T+D 330.45  -2.14  -0.64  32050  216108  元/克 

COMEX 黄金 1470.40  1.60  0.11      美元/盎司 

SHFE 白银 4135  -26  -0.62  631902  1204578  元/千克 

沪银 T+D 4090  -26  -0.63  2042140  12822744  元/千克 

COMEX 白银 17.11  -0.02  -0.09      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 

目前中美贸易关系在向好的方面进一步推进，投资者对贸易问题较为乐观，金融市场风险

情绪回暖，美股不断再创新高，对贵金属价格形成压力。而美联储近期的表态来看，后期降息

概率降低。鲍威尔表示只要经济仍在目前的轨道上，美联储就不太可能很快调整利率。我们认

为若美国在当前的经济轨道上运行，美国利率进一步下行的可能性较小。 

数据方面：上周公布美国三季度实际 GDP 年化季率为 2.1%，好于预期和初值的 1.9%。0 月

耐用品订单比升 0.6%，也好于预期，慢慢有更多数据证明美国经济企稳倾向。美国 10月个人支

出同比增速创八个月新低，美联储青睐的通胀指标回升乏力。再加上美国 11 月 Markit 制造业

PMI 值出现较大幅度反弹，而此前公布的更具指导意义的 ISM制造业 PMI数据连续多月位于荣枯

线下。美国新屋销售数据连续两个月走强，为近 12 年以来首次。美国 10 月新屋销售总数年化

73.3万户，预期 70.9，前值 70.1。数据显示当前美国经济在回暖，此外美国利率进一步下行的

可能性较小。 

欧元区主要经济体 11 月 PMI 整体大幅好转，其中欧元区 11 月制造业 PMI 初值 46.6，好于

预期和前值。虽然 PMI 指数多月位于荣枯线之下，但是难得出现反弹，欧元区经济似有触底企

稳倾向。德国 12 月 Gfk 消费者信心指数为 9.7，预期 9.6，前值 9.6。中国 10 月工业企业利润

同比下降 9.9%，高技术制造业利润增长加快。 

从贸易谈判进展来看，本周中美双方高层再度通话接触，进行高级别商务磋商，就解决好

相关问题取得共识。中美贸易关系总体趋势偏好，贸易冲突带来的经济增长风险已有所缓解，

因而贵金属避险需求逐步下滑。但是双方并未敲定签订协议的时间及地点，谈判风向仍有突然

恶化的可能，避险情绪阶段性反弹。 
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最新数据显示美国经济增长稳健，市场对中美贸易紧张关系得到解决仍持谨慎乐观态度，

市场风险偏好抬升，美国股市攀升至纪录高位，这也对避险资产黄金形成压力。我们维持贵金

属的阶段性走势易跌难涨的观点，金银短期将延续弱势运行。 

本周重点关注：澳洲联储和加拿大央行将召开货币政策会议，欧洲央行行长拉加德将在欧

洲议会作证；OPEC+预计将在下周会议上延长减产。数据方面，重点关注全球主要经济体 PMI以

及美国非农就业报告。 

投资策略建议：沪金银以逢高沽空操作为主 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/12/13 2019/11/1 2019/11/22 2019/11/29 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 2160.3  2557.1  2519.5  2528.6  9.1  -28.5  368.3  

SPDR黄金持仓 758.2  915.6  891.8  895.6  3.8  -19.9  137.4  

ETF 白银总持仓 16574.9  19424.7  19226.9  19095.6  -131.3  -329.0  2520.7  

ishare 白银持仓 10043.5  11711.3  11655.5  11523.3  -132.2  -188.0  1479.7  

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 

2019/11/29 8828027     313408      

2019/11/21 8506990 321037  3.88% 316718  -3310  -1.05% 

2019/10/31 8284403 543624  6.56% 315504  -2096  -0.66% 

2018/12/3 8020709 807318  10.07% 295015  18393  6.23% 

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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