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 7月底美联储如期降息，但美国经济数据的走弱和贸易摩擦的再度升级加剧

了市场对经济前景的担忧，市场对美国9月再度降息的预期加强。在目前美

国经济的相对优势减弱的背景下，美元指数后期回调的概率加大，将对贵金

属的走势形成支撑。由于美国实际利率已处于低位,继续大幅下行的空间有

限，对贵金属的支撑会减弱，预计金银后期涨势会持续，但上涨斜率会走平。 

 短期来看，黄金白银的投机资金持仓已处于高位，在没有风险因素进一步助

推的情况下，金银或面临短期回调风险，但回调幅度受限，预计会呈宽幅震

荡格局。 

 中长期来看，全球经济的疲软和各国央行纷纷央行降息，给边际宽松的货币

政策打开空间，同时也一定程度上加快美国降息节奏，这将利好贵金属价格。

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

价在短期回调后还有望继续走高。 

 预计COMEX金价近一个月主要波动区间在1450-1550美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在16-18美元/盎司之间。 

 投资策略建议：沪金银逢低做多 

 

 风险因素：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦缓和 
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一、贵金属行情回顾 

近两个月贵金属的价格走势非常耀眼。从 6 月份开始，先是金价在美联储降息预期及

美元指数下挫的支撑下走出了一大波上涨行情，银价表现滞后，COMEX 金银比价持续上

涨至 93 上方。7 月中旬开始银价修复式上涨，金银比价也从高位快速回调至 85 一线。7 月

下旬，金银都保持高位震荡，等待美联储议息会议的落地。7 月 31 日美联储如预期降息 25

个基点，紧接着公布的美国 7 月经济数据不及预期，以及美国总统特朗普威胁对中国商品

加征关税，全球贸易风险再度上升，美联储进一步降息预期加强，美元继续重挫，美债收

益率下跌，美股大跌，引发市场避险需求的爆发，贵金属价格强劲上涨。截至 8 月 7 日，

COMEX 期金已上涨至 1510 美元/盎司上方，创 6 年新高；COMEX 期银已上涨至 17 美元/

盎司上方，COMEX 金银比价重返 90 上方。 

人民币兑美元离岸和在岸汇率在 8 月 5 日先后突破“7”的整数关口，叠加中美贸易摩

擦再度升级，市场对人民币贬值的预期强烈，沪金银走势持续强于外盘。 

  

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 
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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 

二、贵金属价格影响因素分析 

贸易摩擦升级冲击全球经济前景，全球央行步入降息潮予以应对，同时美元逐步进入

下行周期。这些因素都对贵金属价格形成支撑，我们继续坚定看好黄金中长期走势。 

1、 美联储降息靴子落地，再次降息将接接踵而至 

二季度美国 GDP 环比折年率初值为 2.1%，好于预期但较一季度 3.1%大幅下滑 1 个百

分点，证实了美国经济的走弱。此外，美国 6 月耐用品以及资本品订单均较初值下修，7

月 ISM 制造 PMI 降至 51.2，创下 2016 年 8 月以来的新低；消费方面，6 月个人消费支出环

比 0.3%符合预期，6 月核心 PCE 物价指数同比 1.6%，持平于前值但不及预期的 1.7%，而

消费者信心指数维持高位，反映出美国二季度消费回暖以及关税对物价的推升作用。美国 7

月新增非农就业人数 16.4 万人，符合预期，但低于前值的 22.3 万人，显示劳动力市场正在

走弱，劳动参与率回升至 63%，失业率依然维持在 3.7%的低水平，劳动参与率上升而失业

率未提升，表明就业市场整体仍然较为强劲。预计贸易摩擦的影响逐渐显现，美国经济将

进一步走弱。 

备受市场关注的 7 月议息会议上，美联储决定下调其基准利率 25 个基点至 2%到 2.25%

的目标区间，并将于 8 月 1 日提前结束缩表计划。这是美联储自 2008 年 12 月以来的首次

降息，降息操作符合市场预期，而提前结束缩表略超出市场预期。在声明中，美联储表示

此次降息决定是由于全球发展对美国经济前景的影响，以及美国国内疲软的通胀压力。此

次议息会议总体不及市场预期的鸽派。随着美国经济基本面的回落，预防式降息向衰退式

降息的切换，我们预计年内美联储可能还会有 2 次降息。 
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2、 中美贸易谈判再生波澜，令经济前景蒙阴 

特朗普 8 月 1 日突然宣布，将在 9 月 1 日开始对进口自中国的最后 3000 亿美元商品加

征 10%的关税。中国相关企业已暂停采购美国农产品作为回应。中美贸易摩擦再度升级加

大对美国经济下行的担忧，市场再度将 9 月降息预期接近打满。全球贸易摩擦仍在发酵，

中美关税争端进一步升级，韩日互相将对方移出可享受贸易便利的“白色清单”。持续的贸

易摩擦令经济前景蒙阴，市场风险偏好降低，美元指数下挫，助推了贵金属的涨势。 

8 月 5 日，人民币对美元离岸和在岸汇率纷纷“破 7”。这对于释放人民币汇率的弹性

以应对经济下行压力，中美贸易谈判的短期博弈，巩固市场对人民币波动的适应力都大有

裨益。目前国内金融风险总体可控，国际收支稳定，跨境资本流动大体平衡，外汇储备充

足，这些都为人民币汇率提供了根本支撑。央行具有足够的工具和条件避免汇率超调、避

免大规模的资本外流。人民币兑美元汇率不会出现一路贬值。长期来看，由于中国经济韧

性强、物价稳定、系统性风险得以控制和人民币国际化程度增强，人民币具备升值基础。 

3、 欧元区经济持续疲软，重启宽松迫在眉睫 

受贸易摩擦、全球经济增长放缓以及英国脱欧“久拖不决”等因素的影响，欧元区经

济持续疲软。欧元区二季度 GDP 环比增长 0.2%，比一季度环比增幅放缓 0.2 个百分点；同

比增长 1.1%，较一季度增幅放缓 0.1 个百分点。二季度 GDP 增速回落至 5 年来低位，显示

经济增长动能再度放缓，欧央行重启宽松迫在眉睫。和此前经济疲弱集中在德国和意大利

不同，2 季度初步数据显示，增长放缓向更多国家扩散，法国（2 季度的 0.24%vs.1 季度的

0.32%），意大利（0.0%vs.0.13%），西班牙（0.47%vs.0.67%）均有减速。 

欧元区制造业持续疲软，7 月制造业 PMI 终值为 46.5，已连续 6 个月处于 50 下方的萎

缩区间，这表明欧元区制造业正在快速度萎缩。但经济动能的回落尚未影响就业市场。6

月欧元区失业率为7.5%，是 2008年8月以来的历史最低点。当前的欧洲经济陷入了低失业，

低通胀的困境，劳动力市场的提振无法有效改善通胀、促进经济发展。欧元区 7 月未季调

CPI 年率初值 1.1%，符合预期，但较 6 月有所回落，距离 2%的目标十分遥远，货币政策

进一步宽松是大势所趋。不过当前欧洲央行行长面临换届，货币政策的调整或仍需等待。 

4、 全球央行步入降息潮 

贸易摩擦冲击全球经济前景，7 月 IMF 再次下调全球经济增长预期，2019 年和 2020

年世界经济增速预计分别为 3.2% 和 3.5%，较今年 4 月的预测值均下调 0.1 个百分点。各

央行纷纷通过货币宽松方式予以应对。虽然近期欧央行、英国央行和日本央行维持了基准

利率水平不变，但在全球经济动能放缓的背景下，全球降息潮已至，今年年初至今已有 20

多个国家宣布降息。7 月底美联储如期降息进一步确认全球降息潮。在总需求不足，贸易战
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横行的国际环境下，以邻为壑的货币政策逐步进入现实，竞相宽松和贬值的环境将为进一

步助推黄金涨势。 

 

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 

 

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 
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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 

三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

因避险需求的提振，今年黄金价格的走势持续强于白银， COMEX 金银比价不断走高，

并在 6 月初突破 90。7 月中旬开始，白银价格出现修复式上涨，金银比价快速回调至 85 一

线。而后因美国经济数据的恶化及贸易摩擦升级提振避险情绪，金价的走势再度强于白银，

金银比价上涨至 93 附近，为 20 多年的高位。我们在之前的专题报告中分析过，中长来看，

金银比价并不存在均值回归的规律。对于金银比价的套利，更合适用逻辑套利思想来指导

交易。在目前全球经济前景恶化、贸易摩擦升级的背景下，避险需求将支撑金价走势持续

强于银价，预计金银比价在短期回调后仍在不断走高，后期甚至可能突破 1991 年初 98 的

历史高点。 
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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 

近期金融市场波动加大，原油价格的波动率明显加强。全球经济前景恶化导致需求收

缩的预期及美国原油库存持续增加，NYMEX 原油期货价格再度回落至 50 美元/桶一线。整

体看来，原油价格仍处于相对较低的位置，目前黄金原油的比价回升到至 25 上方，处于中

值范围。在目前的环境下，原油的需求端会大概率走弱，而供应端还受到页岩油成本快速

下降的挤压，全球最大的原油消费国美国已转变为进出口国，原油价格难言乐观。预计黄

金原油的比价重心会继续上移。 

 

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 
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3、 期现及跨期价差变化 

5 月主力资金的移仓换至 1912 合约之后，沪金银主力合约与现货价格的价差呈现规律

性缩小的趋势。但进入 8 月，人民币兑美元汇率出现明显贬值，沪金银主力合约与现货价

格之间的价差的收缩不及往年。 

8 月 5 日，在人民币 7 破引发的强烈贬值预期的影响下，沪期金 1912 合约与 2006 合约

一度达到-4.8 元/克，出现了难得的跨期套利的机会。 

 

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 

金银短期价格的变化会受到资金流向的直接影响。全球经济前景的恶化使得市场避险

需求增加，随着近期金银价格的走高，黄金白银的 ETF 持仓量都同步增加，近一个月白银

ETF 的持仓快速增加。截止 8 月 6 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持有量为 837 吨，

波上月增加4.82%，全球最大的白银ETF- ishares的白银持有量为11163吨，比上月增加10%。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/8/16 2019/7/4 2019/8/6 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2121.76 2308.74 2378.64 70  3.03% 257  12.11% 

SPDR黄金持仓 788.71 798.44 836.92 38  4.82% 48  6.11% 

ETF 白银总持仓 16503.21 16654.68 18512.11 1857  11.15% 2009  12.17% 

ishares 白银持仓 10246.51 10144.46 11163.44 1019  10.04% 917  8.95% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

ETF 的持仓只是被动性跟涨，代表着投机资动向的 CFTC 的 COMEX 期货非商业性持

仓的变化更具预测性。黄金白银的价格与 COMEX 黄金白银期货净多头合约的变化存在非

常显著的正相关性。COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓，从 4 月份就开始持续增加。

而白银的非商业净多持仓 6 月份才由负转正，近期也明显增加。 

截至 7 月 30 日当周，COMEX 黄金期货多头增仓 333 手至 312214 手，COMEX 黄金期

货空头减仓 2805 手至 57826 手，非商业净多头寸增仓 3138 手至 254388 手，保持在近两年

的高位。而 COMEX 白银期货合约的非商业性净多头寸增加至 64297 手，也为今年以来的

高位。投机资金的持仓变化是助推行情的直接因素，这也从资金层面解释了银价近期大幅

上涨的原因。相对于黄金的持仓，白银的持仓目前还处于相对健康的水平，所以后期白银

可能出现修复性上涨，走势会更乐观。 
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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，整体而言，随着黄金价格的上涨，COMEX 黄金的库存小幅下降。而 COMEX

的白银的库存却并伴随白银价格的上涨而下降，反而持续增加。近几年，全球白银的显性

库存都在持续增加，已创 20 多年新高。目前 COMEX 白银库存超过 3 亿盎司，为 24 年高

位。国内的白银交易所库存也创新高，为 4400 多吨。特别是上海黄金交易所的白银库存持

续大增，已超过 3000 吨。库存是消费的直观体现，库存高位也验证了白银的消费差。从商

品属性来看，后期白银并不具备比黄金更强的上涨动能。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/8/7 2019/7/5 2019/8/6 
较上月增

减 

变化

率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8641420 7696680 7782437.49 85757  1.11% -858983  -9.94% 

白银(千盎司) 286105.8 306575 310915.81 4341  1.42% 24810  8.67% 

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 

 

图表 25 Comex 黄金库存变化 

 

图表 26 Comex 白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

7 月底美联储如期降息，但美国经济数据的走弱和贸易摩擦的再度升级加剧了市场对经

济前景的担忧，市场对美国 9 月再度降息的预期加强。在目前美国经济的相对优势减弱的

背景下，美元指数后期回调的概率加大，将对贵金属的走势形成支撑。由于美国实际利率

已处于低位,继续大幅下行的空间有限，对贵金属的支撑会减弱，预计金银后期涨势会持续，

但上涨斜率会走平。 

短期来看，黄金白银的投机资金持仓已处于高位，在没有风险因素进一步助推的情况

下，金银或面临短期回调风险，但回调幅度受限，预计会呈宽幅震荡格局。 

中长期来看，全球经济的疲软和各国央行纷纷央行降息，给边际宽松的货币政策打开
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空间，同时也一定程度上加快美国降息节奏，这将利好贵金属价格。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，金银比价在短期回调后还有望继续走高。 

预计 COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1450-1550 美元/盎司之间、COMEX 银价的主

要波动区间在 16-18美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

风险因素：美联储加息节奏超预期，贸易摩擦缓和 
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