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 从各大央行的货币政策来看，10月美联储如预期宣布年内第三次降息，但发

表了偏鹰派的会后声明；而欧央行和日本央行均维持利率不变，但表达了持

续宽松的立场；近期中国央行也下调MLF利率50BP。整体看来，全球央行维

持宽松货币政策的预期以及需求不改，这将利好贵金属价格中长期走势。 

 目前中美贸易关系进一步缓和，叠加美国经济出现一定程度的好转，市场风

险偏好抬升，美股再创新高，避险资产黄金遭遇重挫。目前金价仍然在1490

美元下方，短期走势不容乐观，预计11月金价将呈震荡偏弱走势。而人民币

兑美元持续升值，并存在继续升值预期，国内金价价格走势将持续弱于外盘。 

 预计COMEX金价近一个月主要波动区间在1450-1520美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在16.8-18.2美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银以阶段性逢高沽空为主 

 风险因素：中美贸易关系再度恶化 
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一、贵金属行情回顾 

10 月贵金属价格呈震荡上行走势。COMEX 期金主力合约的运行区间在 1465-1525 美

元/盎司之间，截止 10 月底，报收于 1515.4 美元/盎司，比上月上涨 2.51%；10 月底 COMEX

期银报收于 18.1 美元/盎司，比上月上涨 6.25%。一方面，随着中美贸易摩擦缓和，以及欧

元区和英国达成协商一致，无协议脱欧的风险降低，市场的避险情绪减弱，风险资产表现

相对较好，欧元、英镑乃至美股均表现良好，这对于贵金属的走势产生一定的压力。另一

方面，10 月美联储、欧元区以及日本央行均进行了利率决议。美联储如预期宣布年内第三

次降息，并有多家央行跟随降息。整体来看，全球央行维持宽松货币政策的预期以及需求

不改，这又利好贵金属价格走势。进入 11 月，贵金属价格小幅走高后又大幅下挫，国际金

价回调至 1490 美元/盎司下方，整体依然在 1480-1520 美元之间震荡。 

因人民币兑美元汇率在 10 月持续小幅升值，并在 11 月 5 日回到“7”以内。近期国内

贵金属价格走势明显弱于外。 

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 

进入第三季度，中美贸易谈判取得进展，市场的风险偏好降低。而在连续的降息刺激

下，部分经济体的数据出现转化的迹象，美股不断再创新高，美债收益率回升，美元指数

维持高位，这对贵金属价格的短期走势影响一定的压制。 

1、美联储鹰派降息，非农数据向好提振市场预期 

贸易摩擦对全球经济的拖累持续显现。美国第三季度实际 GDP 年化季环比初值升 1.9%，

增速低于第一季度的 3.1%和第二季度的 2%，但好于预期的 1.6%。三季度实际 GDP 增速的

下降反映了私人消费支出、私人非住宅投资和政府支出的下降，表明贸易摩擦已对美国企

业投资和经济增长造成明显拖累。美国第三季度实际个人消费支出季率初值 2.9%，好于预

期的 2.6%，前值 4.6%，显示美国经济韧性较强。10 月 ISM 制造业指数 48.3，预期 48.9，

连续三个月低于荣枯线，18个行业中有12个行业陷入了萎缩。9月核心PCE年率录得1.7%，

不及前值。疲弱的制造业与核心 PCE 数据，增强了市场对美联储继续降息的预期。 

美国 10 月新增非农就业 12.8 万人，远超预期的 8.9 万人，前值由增 13.6 万修正为增

18 万；失业率为 3.6%，与预期值持平，高于前值 3.5%；10 月劳动参与率升至 63.3%，创

2013 年 8 月以来新高。10 月美国新增非农就业好于预期。分行业看，受通用汽车罢工拖累

制造业就业大幅减少 3.6 万人是最大拖累，休闲及酒店、教育健康、商业服务行业新增就业

保持上涨。 

10 月 31 日美联储将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点，符合市场预期。但美联储

的态度偏鹰，政策声明在删除了‚将采取适当行动以维持经济扩张‛的关键措辞，鲍威尔也重

申货币政策立场可能仍然是合适的。同时，此次美联储政策声明的前瞻性不足，市场对 12

月份降息的预期有所降低。在美联储 10 月底降息后，又有多个经济体跟进，但欧元区和日

本央行按兵不动，但表示宽松立场并未消退。整体来看，全球央行仍处于货币扩张之中，

但宽松力度不及前期。 

10 月 31 日，针对“通乌门”事件，美国众议院投票通过了对特朗普的弹劾调查程序，

在之后的参议院投票中，如果得到三分之二以上通过，总统就要被弹劾下台。尽管由于参

议院中共和党占大多数，特朗普被弹劾的几率很小，但势必会给明年大选带来新变数。 

另外，中美关系缓和，贸易谈判取得明显进展。10 月 31 日，中国商务部发表声明说，

中美双方经贸团队一直保持密切沟通，目前磋商工作进展顺利。双方将按原计划继续推进

磋商等各项工作。 

2、欧央行货币宽松效果有限，需要财政政策的支持 

欧元区三季度 GDP 初值同比增 1.1%，符合预期，三季度 GDP 初值环比增 0.2%，超过

预期，法国成增长主力。欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 45.9，预期值为 45.7，前值为 45.7。
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虽然欧元区 19 国的制造业 PMI 数据略有上升，但显示该行业明显收缩，失业人数增加，订

单状况恶化。德国 10 月制造业 PMI 终值为 42.1，预期值为 41.9，前值为 41.9。德国制造业

仍处于衰退之中，工厂失业人数上升持续对国内经济构成威胁。法国 10 月制造业 PMI 终值

录得 50.7，高于预期值 50.5，法国制造业生产出现了四个月来最快的增长，得益于产出自 6

月以来的最快增长。表明作为欧元区第二大经济体的法国在面对全球经济不确定性时显示

出韧性。欧元区 10 月 CPI 同比增 0.7%，核心通胀超预期。 

在经济持续下滑的背景下，9 月欧洲央行重新开启了量化宽松(QE)的大门，下调利率并

重启债券购买。从 10 月发布的会议纪要来看，欧央行对债券购买计划仍存分歧。欧洲央行

在 10 月 21 日的议息会议上维持三大利率不变。欧洲央行行长德拉吉表示：需要在更长时

间内持高度宽松的立场，欧洲央行准备好按需调整所有工具。目前看来，欧元区下行压力

继续加大，货币政策效果接近极限，未来欧洲需要更加宽松的财政政策来支持。 

10 月 28 日欧盟同意将英国脱欧期限延长至明年 1 月 31 日，英国将在 12 月 12 日提前

举行大选。首相约翰逊试图通过提前大选打破脱欧僵局，然而目前英国各政党和民意的脱

欧立场仍存在巨大分歧，大选能否帮助英国早日脱欧仍是未知数。 

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 

3、贵金属供需情况跟踪 

据世界黄金协会最新发布的《黄金需求趋势报告》显示，2019 年第三季度，受强劲的

黄金 ETF 流入提振，全球黄金需求小幅增长至 1107.9 吨，同比上升 3%。第三季度，全球

各国央行增持黄金储备的势头依旧未止。持续走强的黄金价格，和日益加重的消费者对全

球经济形势的担忧，令全球金饰需求下滑。 

需求端的具体表现为：全球黄金 ETF 总持仓量在今年第三季度创下了历史新高，达

2,855.3 吨。总持仓量本季增长 258.2 吨，这也是自 2016 年第一季度以来最高的单季度流入

量。较为宽松的货币政策，黄金避险属性以及金价自身的势能成为拉动黄金 ETF 流入量的

主要动力。 
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全球各国央行黄金储备增加 156.2 吨，与去年创纪录的同期数据相比，增长放缓了 38%。

这主要是因为去年第三季度是世界黄金协会有记录以来，全球各国央行净购金量最高的一

个季度。年初至今，各国央行共计净购入 547.5 吨黄金，同比增长 12%。 

全球金饰需求在第三季度同比下降 16%，至 460.9 吨。持续的地缘政治和经济不确定性

导致消费者情绪低迷，加之高涨的金价，抑制了全球主要市场的金饰需求。 

第三季度，金条和金币投资需求减半，降至 150.3 吨。以多种主要货币计价的黄金价格

均大幅上涨，导致本季金条和金币投资量降至近年新低。全球的个人投资者也因此选择观

望，或者高位卖出获利。 

供应方面：全球黄金供应量在第三季度同比上升 4%，至 1,222.3 吨。供应量增长的主

要动力来自同比上升 10%的回收金供应量，这也是自 2016 年第一季度以来的最高回收量，

持续上涨的金价促使消费者持续卖出黄金。金矿产量为 877.8 吨，与去年同期相比基本持平。 

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 7 月份达到 93 的高点。从 7 月中旬开始，白银价格出现修复式上涨，金银比价呈现大

幅波动。在 9 月初金银比价最低至 79 一线，而后有所反弹。10 月银价走势强于银价，金银

比价整体呈震荡下行趋势，目前回调至 83 一线。目前白银期货交易的依然活跃，一旦贵金

属重复涨势，白银价格涨幅将超过黄金，短期金银比可能继续回落。 

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 
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2、 黄金原油比价变化 

10 月 NYMEX 原油期货价格呈低位回升之势。在中美贸易摩擦缓和的背景下，又传

OPEC 考虑大幅减产，及 API 库存意外下降的支撑下，原油价格在 50 美元/桶止跌反弹至

56 美元/桶一线。目前黄金原油的比价小幅下降至 26.8，处于中值范围。在当前部分经济体

的数据出现好转，市场预期在向好的方向转变，短期原油价格有继续上涨的空间，但供应

端还受到页岩油成本快速下降的挤压，长期来看原油价格难言乐观。预计原油价格将继续

呈震荡走势，黄金原油的比价波动不大。 

 

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 

期现价差有这随着时间的推移价差逐渐缩小的规律，沪金主力合约与黄金 T+D 现货之

间的价差出现明显回落目前在 1 元/克上下，属于正常范围。沪银主力合约与白银 T+D 现货

的价差也由从高位回归至 30 元/千克，但价差仍高于往年。11 月中旬沪金银主力将会移仓

至 2006 合约，金银的期现价差将会再度扩大。 
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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 

根据世界黄金协会最新发布的报告，全球黄金 ETF 总持仓量在今年第三季度创下了历

史新高，达 2,855.3 吨。总持仓量本季增长 258.2 吨，这也是自 2016 年第一季度以来最高的

单季度流入量。 

黄金白银 ETF 的持仓变化一直都滞后于金银价格的变化。近几个月，金银价格陷入震

荡走势，黄金白银的 ETF 持仓量跟随有所下降。全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持有量

的高点在 9 月底，全球最大的白银 ETF- ishares 的白银持有量的高点在 8 月底，之后有小幅

回落，但下降的幅度不明显。目前 SPDR 的黄金持有量为 915 吨，白银 ETF-SLV 的白银持

有量为 11706 吨，都处于高位。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/11/15 2019/10/3 2019/11/5 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2136.14 2529.57 2557.79 28  1.12% 422  19.74% 

SPDR黄金持仓 757.29 923.76 915.85 -8  -0.86% 159  20.94% 

ETF 白银总持仓 16778.75 19561.93 19410.36 -152  -0.77% 2632  15.68% 

ishares 白银持仓 10217.39 11927.88 11706.36 -222  -1.86% 1489  14.57% 

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 

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 29

日当周，COMEX 黄金期货的非商业性净多头持仓为 276515 张，而 COMEX 白银期货的非

商业性净多头寸持仓为 53678 张，都较上月都明显下降，但较上周均有所增加。金银净多

头持仓是否会继续增加还有待于进一步观察，这或是金银价格再度上涨的信号。 

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 
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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。10 月黄金的库存

小幅增加，白银的库存几无变化。截至 11 月 5 日，COMEX 黄金期货的库存为 838 万盎司，

环比小幅增加 2.32%，较去年同比增加 4.47%；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 8.32%。可见，贵金属与库存的相关性并不明显。库存的

大幅增加并不会影响到贵金属价格的走势。 

近几年，全球白银的显性库存都在显著增加。目前COMEX白银库存为 20多年的高位。

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白银库存也不断创新高，目前

已超过 5000 吨。其中，上海黄金交易所的白银库存持续大增至 3476 吨以上，上海期货交

易所的库存也达到 1473 吨。虽然主要用于工业用途的白银，但长期积累的高高库存使得白

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 

  2018/11/6 2019/10/4 2019/11/5 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8020367 8188261 8378598.08 190337  2.32% 358231  4.47% 

白银(千盎司) 290413 315115.8 314578.63 -537  -0.17% 24166  8.32% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

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 

 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-1
1

COMEX黄金库存 
COMEX金价 

美元/盎司 盎司 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-1
1

COMEX白银库存 
COMEX银价 

美元/盎司 盎司 



                                               贵金属月报 

13 

 

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： 

从各大央行的货币政策来看，10 月美联储如预期宣布年内第三次降息，但发表了偏鹰

派的会后声明；而欧央行和日本央行均维持利率不变，但表达了持续宽松的立场；近期中

国央行也下调 MLF 利率 50BP。整体看来，全球央行维持宽松货币政策的预期以及需求不

改，这将利好贵金属价格中长期走势。 

目前中美贸易关系进一步缓和，叠加美国经济出现一定程度的好转，市场风险偏好抬

升，美股再创新高，避险资产黄金遭遇重挫。目前金价仍然在 1490 美元下方，短期走势不

容乐观，预计 11 月金价将呈震荡偏弱走势。而人民币兑美元持续升值，并存在继续升值预

期，国内金价价格走势将持续弱于外盘。 

预计 COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1450-1520 美元/盎司之间、COMEX 银价的主

要波动区间在 16.8-18.2美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银以阶段性逢高沽空为主 

风险因素：中美贸易关系再度恶化 
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