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 虽然美国的一季度GDP和就业市场依旧强劲，但美国的PMI数据在延续下滑，

个人消费支出PCE也在不断萎缩，市场对美国经济高增长速的持续性存疑，

美元指数冲高回落，提振贵金属反弹。近期市场避险情绪再度上涨，但国际

金价反弹有限，可见黄金的做多动力不强。由于短期内美国经济增长的惯性

仍在，美元指数或仍将维持高位震荡，这将限制贵金属的上涨空间。预计短

期贵金属价格会呈震荡走势，金价的走势依然会强于银价。人民币继续贬值

或将使得沪金银走势继续强于外盘。 

 中期而言，美元指数存在下行的压力，但其走取决于与其他国家经济内生动

力的强弱对比，以及利差结构的变化。金价走势难言乐观，若无重利多大刺

激，COMEX期金前期1350美元/盎司或为年内高点。 

 技术面看上，COMEX金价的近一个月主要波动区间在1275-1300美元/盎司之

间、COMEX银价的主要波动区间在14.8-15.2美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银以区间震荡操作 

 风险因素：市场风险偏好骤升 
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一、贵金属行情回顾 

2019 年 4 月，国际贵金属价格呈震荡下行走势。主要因欧美经济数据的强弱对比支撑

美元指数持续走强，对贵金属价格形成压制。而市场风险情绪回升，美债收益率走高也提

振了贵金属价格的走势。COMEX 期金主力合约在 4 月 23 日触及 1268 美元/盎司的低点之

后止跌企稳，COMEX 期银走势更弱，一直受阻于 15 美元/盎司的整数关口，价格重心持续

下移。 

国内沪金银走势强于外盘，主要因 4 月下旬人民币贬值的影响，后期沪期金呈明显的

止跌反弹之势，而沪期银价格则受基本金属下挫的影响而持续走弱，金银比价再度走高。 

进入 5 月，全球贸易形势急剧恶化，市场避险情绪再度上扬，人民币对美元再现快速

贬值，金价走势明显强于银价，沪金银比价再创新高。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

黄金的金融属性明显强于商品属性，而黄金作为金融资产的主要功能是美元风险的对

冲，美元与黄金一直保持很高的负相关性。美元走势主要受到美国经济增长、通胀、货币

政策变化及与其他国家经济相对强弱的影响。美欧经济的强弱对比，提振美元指数持续走

强，一度站上 98 上方。在美国好于预期第一季度 GDP 数据公布后，市场对美国经济向好

的持续性存疑，美元指数高位回调，金价止跌反弹。 

1、 美国经济数据良好，可持续性存疑 

美国一季度实际 GDP年化季环比初值为 3.2%，创 2018年三季度以来新高，高于此前预

期值 2.3%，同时也较前值 2.2%大幅回升。经济增速超预期的原因，一方面是美国联邦和地

方政府投资以 2.4%的速度反弹；另一个原因是库存增加。但占美国经济 2/3 的消费增速从

去年四季度的 2.5%下滑到 1.2%，其中汽车和其他商品的消费下滑比较明显。设备支出仅增

长 0.2%，创 2016 年三季度以来最低。住宅增速下滑到 2.8%，为连续第五个季度下滑。美

国一季度个人消费支出(PCE)年化季环比初值 1.2%，预期 1%，前值 2.5%。综合来看，美国

一季 GDP高增速可能难以持续，经济增速将会大概率放缓。 

最新公布的非农报告显示，4月非农新增录得 26.3万，超出预期 19万，非农就业大超

预期，就业市场依旧强劲；4月失业率刷 49年来新低，仅为 3.6%；平均小时薪资增幅月率

录得 0.2%，低于预期 0.3%的水平。虽然就业市场依旧强劲，但是美国的 ISM制造业指数确

实在延续下滑的势头。4 月 ISM 制造业 PMI 录得 52.8，不及预期，4 月 ISM 非制造业 PMI

数据仅录 55.5，低于预期 57.2，刷 20个月新低； PMI 的延续下跌和一季度的 GDP 增速形

成了鲜明对比。虽然 GDP 的增速良好，就业市场也在创下新低，两者互相印证，反映了当

下美国的经济仍然强劲；但是 PMI 的下跌，同时个人消费的 PCE 也在不断萎缩，这反映了

GDP 增长和就业市场强劲并不是有最重要的消费拉动的，短期内美国经济增长的惯性仍在，

高增长的持续性不强。 

5 月初的美联储决议，维持联邦基金利率 2.25-2.5%区间不变，符合市场预期。由于一

季度美国的通胀已经开始回落，且特朗普也指责此前的加息行为，称通胀不高应当降息。

鲍威尔表示经济增长和就业状况比预想中强劲，当前放缓的个人消费和私人投资未来将回

升，核心 PCE 的意外下滑源于一些临时性因素干扰，在就业和经济的良好表现下通胀将逐

步回升至目标水平。考虑贸易摩擦、脱欧风险等因素，美联储降息或加息的门槛均很高，

我们认为 2019年美联储大概率按兵不动。 

2、 欧元区经济难言企稳 

欧元区制造业景气度仍然低迷。4月欧元区 PMI初值为 51.3，创 2014年以来最差的水

平之一，其中制造业 PMI初值为 47.8，低于预期 48.0；服务业 PMI初值为 52.5，低于预期
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53.1。德国制造业 PMI初值只录得 44.5，低于预期的 45.0。欧元区 PMI数据显示经济减速

势头未改，尤其是作为经济龙头的德国表现继续落后，预示着欧元区经济下行的压力仍在

延续。 

近期欧元区的部分经济数据出现了边际改善。最新公布的一季度欧元区 GDP 增速为

1.2%，好于预期的 1.1%，从 2017年以来的 GDP 增速下滑以来出现了第一次小幅回升，为疲

软的欧元区经济带来了一些动力。欧元区一季度经济数据超预期源于意大利净出口改善、

西班牙投资回升和法国消费走强带来的边际正影响。4月份欧元区通胀数据也超预期：欧元

区 4 月调和 CPI同比上涨 1.7 %，远超预期和前值，创去年 11 月份以来最大涨幅。去除能

源、食品等价格在内的核心 CPI初值年率从前值 0.8%上涨至六个月高点 1.2%。同时德国地

区 4 月 CPI初值月率录得 1.0%，是预期的 2 倍。而欧元区 4 月消费者信心指数为-7.9，低

于前值和预期。近期欧元区数据的良好表现源于中国逆周期政策和美国经济阶段性回升的

外溢效果，经济增长和通胀双升未根本改变脱欧、地缘政治、债务约束等潜在风险，欧元

区经济难言企稳。 

欧盟委员会最近下调欧元区及德、意等国经济增长预期，并警告欧元区风险。将欧元

区 2019年 GDP增速由 1.3%下调至 1.2%；将 2019年德国 GDP增速预期由 1.1%降至 0.5%。 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
9

美国GDP 日本GDP 

欧元区GDP 中国GDP 

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

2
0

1
6

-0
8

-2
9

2
0

1
6

-1
1

-2
9

2
0

1
7

-0
2

-2
8

2
0

1
7

-0
5

-3
1

2
0

1
7

-0
8

-3
1

2
0

1
7

-1
1

-3
0

2
0

1
8

-0
2

-2
8

2
0

1
8

-0
5

-3
1

2
0

1
8

-0
8

-3
1

2
0

1
8

-1
1

-3
0

2
0

1
9

-0
2

-2
8

花旗美国经济意外指数 

花旗欧洲经济意外指数 

花旗中国经济意外指数 



                                               贵金属月报 

7 

 

图表 7 美国 ISM 制造业和服务业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧美制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 9 美国失业率变化 

 

图表 10 金价与 VIX 指数变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 10 美国 CPI 增速变化 

 

图表 11 欧元区 CPI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

今年年初以来，黄金价格的走势持续强于白银，4 月 COMEX 金银比价呈高位震荡走

势，并在 4 月 11 日达到 86.6 再创新高。而后金价开始大幅回调，银价因基本金属走强的带

动相对抗跌，COMEX 金银比价一度出现快速回调至 85 下方。之后金价止跌企稳，而基本

金属转弱带动银价走弱，金银比价再度上涨，并在 5 月初再创新高，达到 87 一线。整体来

看，金银比价仍在不断走高。 

 

图表 11 COMEX 金银比价变化 

 

图表 12 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、 黄金原油比价变化 

进入 2019 年，原油价格的波动率明显减弱。在预期需求走弱，以及 OPEC+联合减产

的影响下，原油价格的缓慢上移，NYMEX原油期货价格终于在 4月上涨至 60美元/桶上方。

在 4 月下旬，因全球经济前景恶化及美国原油库存增加超预期，原油价格开始回调，而金

价止跌企稳，黄金/原油的比价从 20 下方回升到至 20.85。整体看来，原油价格仍处于相对

较低的位置，通胀预期尚未抬头，通胀对并未传导到金价的影响。 
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图表 13 原油/黄金比价变化 

 

图表 14 金价与油价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 期现价差变化 

3 月白银的期现价格出现了持续两周罕见的期现倒挂情形。由于增值税减收政政策落地，

4 月白银期现价差保持相对稳定，大部分时间处于 10-20 元/千克的区间正常波动。五一假

期后，沪金银主力纷纷移仓换月至 12 月合约，金银的期现价格会出现规律性扩大，但白银

期现价差缩小的趋势还会持续。 

图表 15 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 16 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、 金银 ETF持仓分析 

伴随着金价的不断回调，全球黄金 ETF 都 4 月份都减持黄金，其中最大的黄金

ETF-SPDR4 月减持黄金 38 吨至 740 吨。虽然银价走势更弱于黄金。但白银 ETF 的持银量

却从4月开始止跌回升，4月白银ETF-ishares增仓白银83吨至9703.64吨，进入5月后 i-shares
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加大了对白银的增仓量。而全球的白银 ETF 的变化还不及 i-shares 的增仓量，可见其他的

白银 ETF 依然在减仓白银。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/5/15 2019/4/2 2019/5/3 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2237.28 2231.14 2197.12 -34  -1.52% -40  -1.80% 

SPDR黄金持仓 865.59 772.80 740.82 -32  -4.14% -125  -14.41% 

ETF 白银总持仓 16693.24 15913.14 16029.06 116  0.73% -664  -3.98% 

ishares 白银持仓 9856.67 9620.34 9792.89 173  1.79% -64  -0.65% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 18 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 19 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

5、 CFTC持仓变化 

黄金价格与 COMEX 黄金期货净多头合约的变化相关性非常显著，而白银价格与

COMEX 白银期货净多头合约的相关较弱。根据 CFTC 最新报告公布的报告显示：截止至 4

月 30 日当周，投机基金大幅减持 Comex 黄金期货空头合约，黄金期货的净多头增至 66219

手，比上周大幅增加，但比上月依然较低。而 COMEX 白银期货合约的净多头寸也由上周

的负值增加至 2136 手。 
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图表 20 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 21 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、 贵金属库存变化 

库存方面，4 月 COMEX 的黄金库存出现小幅下降，而白银的库存仍然在持续增加，

高库存在一定程度上体现了白银的工业需求的走弱，也金银比价保持高位互相验证。截止

2019 年 5 月 3 日，黄金的库存为 7782016 盎司，较前一月前减少 3%，较一年前减少 14%；

白银库存继续小幅增加至 307709 千盎司，较一月前增加 0.35%，较一年前大幅增加 15.5%。 

从 COMEX 和上海黄金交易所的白银库存的数据来看，COMEX 白银库存自 2016 年起

就一直处于积累库存的过程之中，并不断创出新高。而上海黄金交易所的白银库存也从 2018

年四季度开始快速增加至 2019 年 4 月初的 1210 吨的历史高位，后开始小幅下降，截止 5

月 7 日，上海黄金交易所白银库存为 1083 吨。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/5/4 2019/4/2 2019/5/3 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 9049523 8029022 7782016 -247006  -3.08% -1267507  -14.01% 

白银(千盎司) 266598 306638.3 307709.1 1071  0.35% 41111  15.42% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 23 Comex 黄金库存变化趋势图 

 

图表 24 Comex 白银库存变化趋势图 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望及操作策略： 

虽然美国的一季度 GDP 和就业市场依旧强劲，但美国的 PMI 数据在延续下滑，个人消

费支出 PCE 也在不断萎缩，市场对美国经济高增长速的持续性存疑，美元指数冲高回落，

提振贵金属反弹。近期市场避险情绪再度上涨，但国际金价反弹有限，可见黄金的做多动

力不强。由于短期内美国经济增长的惯性仍在，美元指数或仍将维持高位震荡，这将限制

贵金属的上涨空间。预计短期贵金属价格会呈震荡走势，金价的走势依然会强于银价。而

人民币继续贬值或将使得沪金银走势继续强于外盘。 

中期而言，美元指数存在下行的压力，但其走取决于与其他国家经济内生动力的强弱

对比，以及利差结构的变化。金价走势难言乐观，若无重利多大刺激，COMEX期金前期 1350

美元/盎司或为年内高点。 

技术面看上，COMEX 金价的近一个月主要波动区间在 1275-1300美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在 14.8-15.2美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银以区间震荡操作 

 

风险因素：市场风险偏好骤升 
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