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 贸易摩擦对全球经济的负面影响持续显现，全球货币政策继续处于降息潮过

程中。美国经济已经见顶数据继续走弱。虽然最新公布的9月会议纪要再次

证实了FOMC委员们的观点存在分歧，但应对日益疲软的数据，预计美联储将

在12月底之前至少再降息一次。欧央行重启第二次QE，但经济前景进一步恶

化，货币政策宽松的效果会边际递减，未来需要更加宽松的财政政策来支持。 

 中长期来看，在全球经济前景不佳，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必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。 

 贵金属在经历了9月份的调整之后，近期持续走弱的各国经济数据提振了市

场的避险情绪，金银止跌反弹，并有望持续震荡上行。而微观角度来看，目

前白银的交易活跃度很强，且持仓更加健康，预计弹性更大的白银将呈现更

强的走势。 

 预计COMEX金价近一个月主要波动区间在1500-1560美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在17-19.5美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银逢低做多，或短期做空金银比价 

 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 

9 月贵金属价格呈冲高回落的走势。因美国的公布的 8 月美国疲弱的制造业数据加剧人

们对经济下滑的担忧，9 月初贵金属延续之前的升势继续走高，国际金价在 9 月 4 日盘中再

度刷新 6 年多以来的又一新高 1557.10 美元/盎司；国际白银价格强势上攻至 19.75 美元/盎

司，距 20 美元的关口仅一步之遥。之后由于市场避险情绪降温、加之高位获利盘打压，价

格持续回调，不过金价的回调幅度很有限，9 月中旬国际金价基本在 1500 美元上下维持区

间震荡走势，而白银价格快速回落至 17.5 美元/盎司。9 月下旬欧元区经济疲弱再度引发避

险升温，贵金属价格再度反弹，金价在反弹几个交易后再度回落，月底回调至 1500 美元下

方，COMEX 金价月度跌幅为 3.33%；而白银价格大幅回调，月度跌幅为 7.82%。 

人民币兑美元汇率在 9 月先升后贬，国内贵金属价格跟随外盘重心下移，但金银价格

的跌幅均略小于外盘。 

进入 10月，受美国经济数据再度走弱市场避险情绪抬升影响，近期金银价格温和上涨，

金价返回 1510 美元/盎司的上方运行。 

 

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，再加上地缘政治风险频发，这些因素都对贵金属价格形成支撑。我们坚定看好贵金

属中长期走势。 

1、数据萎缩美国经济见顶，美联储分歧凸显 

贸易摩擦对全球制造业产业链造成的破坏持续显现。美国 9月的制造业 PMI 跌至 10 年

来新低 47.8，服务业活动指数也跌至 3 年新低 52.6。消费支出作为美国经济增长的主要动

力，近期也放缓至温和增长。这些数据的超预期下滑显示美国经济已见顶回落，市场对美

国经济衰退的担忧情绪加剧。最新劳动力市场数据也显示放缓迹象。9月非农就业数据低于

预期：美国 9月季调后非农就业人口增长 13.6 万人，连续第 3个月下滑，较去年 4季度均

值水平 23.3 万人缩减超 40%。虽然失业率降低至近 50 年低位 3.5%，但薪资收入没有改善，

时薪收入环比下滑 0.04%；时薪的下滑，也导致周薪同比由 2.9%降至 2.6%。薪资增速的下

滑给私人消费带来担忧，或将导致美国私人消费增速下滑、拖累美国经济进一步下行。 

美联储在 9 月如预期降息，但美联储主席鲍威尔却发表了偏鹰派的言论，这一度让市

场对未来降息之路扑朔迷离。最新公布的美联储 9 月会议纪要显示，多数决策者在 9 月会

议上支持降息的必要性，但对未来货币政策路径的看法仍存在严重分歧。决策者认同，在

短期货币市场出现动荡之后，联储很快需要讨论是否要扩大资产负债表规模。美联储的一

些决策者也表达了他们的担忧，认为市场对美联储降息幅度的预期超出了央行的计划。会

议纪要再次证实了FOMC委员们的观点存在分歧。美联储将继续对日益疲软的数据作出反应，

预计美联储将在 12月底之前至少再降息一次。 
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随着全球经济下行压力的加大，各国央行继续降息。澳大利亚、印度等央行在近期继

续降息，均是今年以来多次降息的延续，全球货币政策继续处于降息潮过程中。 

2、欧央行重启第二轮 QE，经济前景或进一步恶化  

欧洲央行 9 月的议息会议可以看作是欧元区宽松周期的开始，宽松力度超市场预期。

会议宣布：将存款利率下调 10bp 至-0.5%，同时重启第二轮 QE，下调 TLTROIII 利率，比

市场预期更加鸽派。与此同时，欧央行下调了 2019年和 2020年经济增长预期：从之前 1.2%、

1.4%下调至 1.1%、1.2%。同时通胀预期从 1.3%、1.4%下调至 1.2%、1.3%。欧央行采取一

系列宽松工具主要原因有：一是欧元区经济的持续放缓实际上比预期更加明显；二是欧元

区的地缘政治导致的贸易下滑并有持续下滑的预期；三是目前通胀和潜在通胀预期均处于

低位，且通胀预期在向下修正。尽管目前欧元区失业率处于次贷危机之后的历史低位，劳

工成本也处于波动上升的阶段，但通胀仍然难有起色，CPI 近几个月一直处于 1%上下，距

离 2%的通胀目标差距很大。 

欧元区制造业收缩进一步加深，并在向服务业蔓延。最近公布的欧元区和德国 PMI 创

2012 年以来新低。欧元区 9 月制造业 PMI 终值录得 45.7，已持续 8 个月保持在荣枯线以下，

创下 2012 年 10 月以来的最低水平。德国制造业 PMI 为 41.7，也为 2012 年以来低点。欧元

区 9 月服务业 PMI 指数从上月的 53.5 下降至 52.0。服务业放缓是一个较为危险的信号，制

造业持续处于收缩区间，通过对就业、消费者信心的负面冲击，均可能向服务业传导。而

欧美贸易关系也更加紧张，预计欧元区 3 季度实际 GDP 环比增速将从 2 季度 0.2%的低位

进一步下滑。预计欧央行将继续扩张货币宽松。但货币政策宽松的效果会边际递减，而继

续宽松的空间有限，未来欧洲需要更加宽松的财政政策来支持。 

英国政府在寻求延期脱欧。10 月 2 日英国政府向欧盟递交了新的退欧协议，较之前做

出了一定的退让。随后英国政府在文件中首次明确，如果 10 月中旬仍无法与欧洲联盟达成

新的英国脱离欧盟协议，约翰逊将致信欧盟，寻求延期“脱欧”。 

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，金银比价持续回调，最低至 79 一线。9 月贵

金属价格出现回调，而弹性更大的白银跌幅大，金银比再度走高，目前在 85 一线。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，预计金银比价在后市仍在不断走高。 

目前白银的活跃性明显提升，然而一旦贵金属重复涨势，白银价格涨幅则会超过黄金，

短期金银比可能出现回落。 

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 

9 月 NYMEX 原油期货价格呈冲高回落走势。在 9 月初沙特油田遭受袭击的冲击下原

油价格一度跳涨，但沙特很快就恢复生产，市场重新评估定价，关注点再度转移需求端的

经济下滑会导致需求减少的担忧上来。NYMEX 原油期货价格持续下跌至 50 美元/桶一线。

目前黄金原油的比价回升到至 28 上方，处于中值范围。在当前的环境下，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 

人民币兑美元汇率在 8 月贬值并破“7”之后，9 月人民币波动率降低使得贬值预期减

弱，在加上时间的推移期现价格规律性缩小，沪银主力合约与黄金 T+D 现货之间的价差出

现明显回落目前在 1-2 元/克，属于正常范围。沪银主力合约与白银 T+D 现货的价差也由 70

上方回归至 30-40 元/千克。 

近期中美贸易关系有所缓和，国家领导将再度赴美谈判，预计人民币兑美元汇率会相

对稳定，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，今年黄金白银的 ETF 持仓量都近期金银

价格的走高同步大幅增加。特别是黄金 ETF，尽管金价在 9 月从高位回落，但投资者仍然

疯狂买入黄金 ETF。据世界黄金协会(WGC)10 月 8 日发布的报告称，全球黄金 ETF 持有量

和类似产品在 9 月增加了 75.2 吨至 2808 吨，为历史最高水平。这一数量超过了 2012 年底

的水平。截止 10 月 8 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持有量为 924 吨，较上月增加

3.8%，为连续四个月增加，同比增加 26.5%；全球最大的白银 ETF- ishares 的白银持有量为

11928 吨，比上月减少 1%，停止了连续两个月增加的趋势，但同比仍然增加 14.6%。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/10/18 2019/9/5 2019/10/8 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF 黄金总持仓 2113.50 2465.32 2538.22 73  2.96% 425  20.10% 

SPDR 黄金持仓 730.17 889.75 923.76 34  3.82% 194  26.51% 

ETF 白银总持仓 16907.54 19844.02 19588.53 -255  -1.29% 2681  15.86% 

ishares 白银持仓 10413.18 12050.93 11927.88 -123  -1.02% 1515  14.55% 

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。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。

9 月金银价格回落，黄金白银的非商业性净多持仓都从 9 月初的高点下降。在截至 10 月 1
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日当周，COMEX 黄金期货的非商业性净多头持仓为 268993 手，而 COMEX 白银期货的非

商业性净多头寸持仓为 49152 手，都较前期下降。 

目前黄金白银的非商业性持仓仍处于高位，而白银的持仓相对更健康，预计后期白银

价格的涨幅更大。 

 

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 

虽然今年金银价格大幅上涨，但黄金的库存并没有出现明显的变化，白银的库存增幅

放缓。截至 10 月初，COMEX 黄金期货的库存为 819 万盎司，环比小幅增加 1.2%，较去年

同比增加 0.33%；而 COMEX 白银期货的库存则为 3.15 亿盎司，与上月基本持平，但同比

增加 8.9%。可见，贵金属与库存的相关性并不明显。究其原因，贵金属长期积累的高库存，

及易回收的特需导致存在大量的隐性库存，使得库存受价格的影响很小。 

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 4800 多吨。特别是上海黄金交易所的白银库存持续大增至 3460 吨以上，可见主要用于

工业用途的白银的价格走势并不是由商品属性决定，我们在近期的专题报告《白银驱动因

素解析》中分析过，高库存使得白银的商品属性定价失效，银价走势由金融属性决定。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/10/9 2019/9/6 2019/10/8 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8160890 8090959 8188061 97102  1.20% 27171  0.33% 

白银(千盎司) 288971.6 311543.1 314640.1 3097  0.99% 25669  8.88% 

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 

 

图表 24 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 25 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 26 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

贸易摩擦对全球经济的负面影响持续显现，全球货币政策继续处于降息潮过程中。美

国经济已经见顶数据继续走弱。虽然最新公布的 9月会议纪要再次证实了 FOMC 委员们的观

点存在分歧，但应对日益疲软的数据，预计美联储将在 12 月底之前至少再降息一次。欧央

行重启第二次 QE，但经济前景进一步恶化，货币政策宽松的效果会边际递减，未来需要更

加宽松的财政政策来支持。 

中长期来看，在全球经济前景不佳，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必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。 
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贵金属在经历了 9 月份的调整之后，近期持续走弱的各国经济数据提振了市场的避险

情绪，金银止跌反弹，并有望持续震荡上行。而微观角度来看，目前白银的交易活跃度很

强，且持仓更加健康，预计弹性更大的白银将呈现更强的走势。 

预计 COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1500-1560 美元/盎司之间、COMEX 银价的主

要波动区间在 17-19.5 美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银逢低做多，或短期做空金银比价 

风险因素：中美贸易摩擦超预期缓和 
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