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 全球经济放缓及贸易摩擦不确定性继续对美国制造业及投资产生压力，而美

债收益率倒挂使得经济衰退的警钟再度响起，美国核心PCE一直处于下行趋

势。在此背景下，美联储为了防范风险，大概率会在9月18日的议息会议上

再度降息25个基点。欧元区面临经济下滑和英国脱欧的双重困扰，低通胀水

平加上美联储降息，欧央行也很可能跟随降息。 

 中长期来看，全球经济前景不佳，越来越多的国家降息并进入负利率的背景

下，作为零息资产的贵金属依然是资产配置中的优先选择。我们继续坚定看

好贵金属中长期走势。 

 近期白银价格强势上涨，而黄金价格高位震荡，金银比价也快速修复。短期

看来，黄金持续上涨的动力不足，有技术性回调的需求，但回调幅度受限，

预计会呈宽幅震荡格局。若金价回调，银价走势也必将跟随调整，且波动率

会更大。 

 预计COMEX金价近一个月主要波动区间在1500-1600美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在18-21美元/盎司之间。 

 投资策略建议：沪金银等待回调后逢低做多 

 

 风险因素：中美贸易摩擦超预期缓和 
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一、贵金属行情回顾 

美联储在 7 月 31 日如预期降息 25 个基点之后，叠加美国公布的 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，

贵金属价格在 8 月继续强劲上涨。COMEX 期金在 8 月 7 日一举突破 1500 美元/盎司的整数

关口，并不断再创新高，在 8 月 26 日达到 1565 美元的高点。而白银价格表现更加耀眼，

价格不断创新高，目前以已站上 19 美元/盎司，离 20 美元的关口仅一步之遥。整个 8 月，

COMEX 金价涨幅为 7.23%，COMEX 银价涨幅为 13.5%，COMEX 金银比价快速修复，快

速回落至 82 附近，为今年以来的低位。年初至今，COMEX 期金已上涨 21%，COMEX 期

银已上涨 25%，贵金属是今年最硬核的避险资产。 

由于人民币兑美元汇率在 8 月初破“7”，市场对人民币继续贬值预期强烈，国内沪期

金走势明显强于外盘，8 月沪期金涨幅为 10.69%，沪期银涨幅为 14.86%。 

近期，中美贸易摩擦有所缓和，市场避险情绪减弱，黄金价格高位震荡，而白银价格

则继续强势上行。 

  

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，各国经济增速纷纷下滑，全球央行步入降息潮予以

应对，美债利率倒挂警示美国经济衰退风险。这些因素都对贵金属价格形成支撑，我们坚

定看好黄金中长期走势。 

1、美国经济下行压力加大，预计 9月将再度降息 

美国二季度经济增长放缓，GDP 增速下修至 2%，大幅低于一季度的 3.1%，其中，消

费增长是主要提振，投资和净出口拖累经济。美国 8 月 Markit 制造业 PMI 终值重回 50 整

数关口，且好于预期，但仍是 2009 年 9 月以来最低水平，产出和新订单指数均为十年最低，

表明第三季度制造业表现可能拖累经济增速。另外，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1，为

2016 年 8 月以来首次跌破荣枯线，主要受订单、生产和招聘活动萎缩的影响。美国 7 月耐

用品订单增速回升至环比上升 2.1%，高于前值和预期，但核心耐用品订单并不如人意，环

比-0.4%，重回负增长。8 月份美国消费者信心也大幅下滑至 89.8。全球经济放缓及贸易摩

擦不确定性继续对美国制造业及投资产生压力，表明美国企业对资本支出仍呈谨慎态度。

体来说，目前美国经济下行压力加大，投资者对未来经济前景的信心明显下降，但与其他

发达经济体相比仍然强势，这也支撑美元指数高位运行。3 月份以来，美国核心 PCE 一直

处于下行趋势，美国 7 月核心 PCE 同比 1.6%，虽与预期及前值持平，但距离 2%的通胀目

标距离较远。正如鲍威尔表示：“在这个时代，低通胀才是问题，而不是高通胀。”所以当

前通胀不达标的情况下，美联储降息具备基本面的条件。 

近期 2 年期与 10 年期国债重新出现倒挂，且有持续的迹象，经济衰退的警钟再度响起。

中美经贸摩擦不断升级且特朗普反复不定，在此背景下，美联储大概率会为了防范风险而

继续降息。预计美联储将在 9 月 18 日的议息会议上再度降息 25 个基点。 
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2、欧元区面临经济下滑和英国脱欧的双重困扰 

欧元区二季度 GDP 环比修正值为增长 0.2%，与预期及前值持平，较一季度 0.4%的增

速有所放缓。欧元区 8 月季调后制造业 PMI 终值由 46.5 的低位改善至 47，但已连续七个月

处于收缩区域。8 月产出及新订单继续收缩，后者已连续八个月收缩；就业连降四个月；整

体前景信心降至 2012 年 11 月以来最低。欧元区 8 月 CPI 同比上升 1%，与预期和前值持平；

核心 CPI 同比上升 1.1%。在全球经济走弱的背景下，欧元区通胀率仍将维持低位。低通胀

水平加之美联储降息，导致欧央行也很可能跟随降息。 

作为欧元区经济增长的引擎，德国二季度未季调 GDP 同比 6 年来首次录得零增长，环

比下滑 0.1%，德国经济陷入“技术性衰退”的风险加大。PMI 数据同样显示通缩因素正在

积聚，受累于新订单继续大幅下跌和产出再次大幅减少，德国制造业 PMI 接近 7 年低位；

企业产出预期显著下滑至历史低位。德国经济二季度受出口增长滑坡拖累，环比负增长 0.1%。

不过，法国 8 月 PMI 数据呈现积极迹象。法国制造业的产出和新订单数据均有回升，产出

增长是过去六个月来第二次录得增长，表明法国制造业在欧洲其他国家制造业不景气的情

况下展现出了弹性。 

距离英国脱欧最后期限 10 月 31 日越来越近，不断加深的“脱欧”分歧给英镑带来了

进一步压力，英镑承压跌至近 3 年低位。虽然目前英国“无协议脱欧”被投票否决，但新

首相约翰逊表示绝不接受再次延迟“脱欧”限期，并计划在 10 月 14 日举行提前大选。 

 

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 
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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 

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。

从 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。由于金价已创六

年新高，而银价涨幅依然滞后于金价，避险资金涌入白银。8 月银价出现修复性上涨，走势

持续强于金价，金银比价快速回落至 82 一线，为今年 1 月以来的最低水平。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修复后后市仍在不断走高。 

 

 

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 

8 月 NYMEX 原油期货价格呈低位震荡之势，但在 50 美元/桶一线有较明显的支撑。近

期美国原油库存大降鼓舞多头信心，虽然 OPEC 减产行动稳步推进，但全球经济下滑迹象

愈发明显，以及中美贸易局势紧张化，均令原油需求前景悲观。目前黄金原油的比价回升

到至 27 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，原油价格难言乐观。而黄金价格继续看好，预计黄金原

油的比价重心会继续上移。 
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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、 期现及跨期价差变化 

8 月人民币兑美元汇率贬值并破“7”，引发的强烈贬值预期，沪期金价格走势强于现货。

8 月沪金银主力合约与黄金 T+D 现货之间的价差不但没有出现收缩，反而出现扩大，近期

国内黄金的期现价格已达 3 元/克。同样，沪期银与白银 T+D 现货之间的价差也没有出现收

缩，保持在 50 元/千克附近。 

近期中美贸易关系有所缓和，预计人民币兑美元贬值难以持续，后期沪金银的期现价

差都会出现回归。 

 

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 
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4、 金银 ETF持仓分析 

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受到市场的广

泛关注，黄金白银的 ETF 持仓量都同步大幅增加。截止 9 月 3 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR

的黄金持有量为 890 吨，较上月增加 8.09%，为连续三个月增加，同比增加 17.86%；全球

最大的白银 ETF- ishares 的白银持有量为 12073 吨，比上月增加 8.81%，为连续两个月增加，

同比增加 17.9%。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/9/13 2019/8/1 2019/9/3 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2104.71 2357.44 2465.34 108  4.58% 361  17.13% 

SPDR黄金持仓 755.16 823.42 890.04 67  8.09% 135  17.86% 

ETF 白银总持仓 16710.50 18439.84 19645.69 1206  6.54% 2935  17.56% 

ishares 白银持仓 10236.28 11095.09 12072.94 978  8.81% 1837  17.94% 

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 

黄金白银的价格与 COMEX 黄金白银期货净多头合约的变化明显正相关性。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，近两个月快速增加。 
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COMEX 黄金期货净多头持仓近四周都维持 29 万手上方，为近 3 年的高位。在截至 8

月 27 日当周，COMEX 黄金期货净多头持仓为 297838 手，比上周的 299993 手略有减少；

而 COMEX 白银期货的非商业性净多头寸持仓为 59852 手，虽然比上月的 64297 手有所下

降，但也为今年以来的高位，并连续两次持续增加。投机资金的持仓变化是助推行情的直

接因素，这也从资金层面揭示了近期银价走势抢于金价的原因。目前黄金白银的非商业性

持仓都处于高位，而白银的也经历了修复性上涨，预计短期 COMEX 黄金白银期货的非商

业性净多持仓出现回落的可能性较大，金银价格会出现阶段性的震荡调整。 

 

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 

整体而言，随着今年金银价格的大幅上涨，黄金的库存有所下降，而白银的库存则持

续增加，但增幅放缓。截至 9 月初，COMEX 黄金期货的库存为 810 万盎司，环比小幅增

加 4%，同比下降 4%；而 COMEX 白银期货的库存则为 3.1 亿盎司，与上月基本持平，但

同比增加 5.6%。 

近几年，全球白银的显性库存都在显著增加。目前 COMEX 白银库存超过 3.1 亿盎司，

为 24 年高位。国内两大交易所—上海期货交易交易所和上海黄金交易所的库存也创新高，

为 4700 多吨。特别是上海黄金交易所的白银库存持续大增至 3300 吨以上，比上月增加 300

吨。库存高位显示白银的消费依然很差，但银价却大幅上涨，可见白银的价格走势并不是

由商品属性决定，更多取决于金融属性。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 
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黄金(盎司) 8432742 7783670 8100058 316388  4.06% -332684  -3.95% 

白银(千盎司) 294696.5 310374.2 311217.7 844  0.27% 16521  5.61% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

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： 

美国二季度经济增长放缓，GDP 增速下修至 2%。全球经济放缓及贸易摩擦不确定性继

续对美国制造业及投资产生压力，而美债收益率倒挂使得经济衰退的警钟再度响起，美国

核心 PCE 一直处于下行趋势。在此背景下，美联储大概率会为了防范风险而继续降息。预

计美联储将在 9 月 18 日的议息会议上再度降息 25 个基点。欧元区面临经济下滑和英国脱

欧的双重困扰，低通胀水平加上美联储降息，导致欧央行也很可能跟随降息。 
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中长期来看，全球经济前景不佳，越来越多的国家降息并进入负利率的背景下，作为

零息资产的贵金属依然是资产配置中的优先选择。我们继续坚定看好黄金中长期走势。 

近期白银价格强势上涨，而黄金价格高位震荡，金银比价也快速修复。短期看来，黄

金持续上涨的动力不足，有技术性回调的需求，但回调幅度受限，预计会呈宽幅震荡格局。

若金价回调，银价走势也必将跟随调整，且波动率会更大。 

预计 COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1500-1600 美元/盎司之间、COMEX 银价的主

要波动区间在 18-21美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银等待回调后逢低做多 

风险因素：中美贸易摩擦超预期缓和 
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