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品种 观点：金银价格或呈震荡，等待非农就业数据公布 中期展望 

贵金属 

1、 美联储主席鲍威尔鸽派讲话的信心提振，市场的恐慌情绪

有所缓解，金价出现回调。 

2、 上周五鸽派讲话之后国债利率却出现了大幅上涨，表明了

恐慌情绪的释放，但 2年期和 5年期的利率仍然倒挂，表

现美国经济前景压力依旧不减。 

3、 银价修复性上涨， COMEX 金银比由 85 上方快速回调至 82

左右 

 

在全球经济前景蒙阴

及风险因素频发的背

景下，贵金属价格将保

持强势 

操作建议：沪期金可以短线逢高沽空 

 

风险因素：美元指数继续走弱 
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一、一周市场综述 

进入新的一年，投资者的担忧情绪并未得到缓解，市场避险情绪推动金价继续上涨，贵

金属多头氛围非常强烈。上周贵金属继续震荡上行，COMEX 期金主力合约一路上扬至触及到

1300 美元/盎司的整数关口，创近半年新高。在上周五强劲的非农报告打压下，黄金大跌，

失守 1290 美元关口。上周 COMEX 黄金价格上涨 0.7%，银价上涨 4.4%，金银比由 85 上方快

速修复至 82 左右。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 290.55  2.70  0.94  239686.00  314938.00  元/克 

COMEX 黄金 1286.20  2.80  0.22      美元/盎司 

SHFE 白银 3779.00  79.00  2.14  794806.00  781810.00  元/千克 

COMEX 白银 15.755  0.305  1.974      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

 

二、市场分析及展望 

上周公布的主要经济体的制造业 PMI 数据普遍低于预期： 

中国 12 月官方制造业 PMI 为 49.4，2016 年 7 月以来首次低于荣枯线。中国 12月财新制造

业 PMII 为 49.7，为 19 个月以来最低。 

欧洲经济数据疲软，西班牙、法国、意大利和德国疲弱的制造业数据，令欧元、英镑重挫。 

美国 12 月 Markit 制造业 PMI 终值为 53.8，低于前值和预期 53.9，2018 年末制造业以缓慢

的步伐扩张，产出和新订单增长是一年多来最低水平。美国 12 月 ISM 制造业指数 54.1，创 10

年来最大跌幅，12 月 ISM 新订单指数录得为 2016 年 8 月以来最低水平，令美元承压。而苹果公

司意外发布营收预警，加剧了对全球经济放缓的忧虑。 

上周五公布美国 12 月非农新增就业 31.2 万远超预期，失业率回升至 3.9%；此数据和美国

的制造业、房地产市场形成鲜明反差，大大缓和了之前的风险情绪，但美国 12 月的失业率却意

外上升至 3.9%，和强劲新增就业人数不匹配。 

美联储鲍威尔在上周五的采访中释放了与此之前完全不同的鸽派信号，称美联储时刻准备

着调整政策立场，意味着加息步骤可以随时停止，表明美联储考虑市场的担忧，如果美股下跌

持续，美联储将很难选择继续加息。同时鲍威尔还表示美联储可能随时改变缩表政策，如果美

联储停止缩表，或转成扩表的话将大大利好资本市场。鲍威尔的态度变化极大的缓和了市场的

恐慌情绪，美股股市出现了大幅反弹，市场的恐慌情绪下降，黄金出现了大幅回调。 

上周五鸽派讲话之后国债利率却出现了大幅上涨，表明了恐慌情绪的释放，其中 2 年期和

10 年期国债利率同时上涨 11bp，2 年期和 5 年期的利率仍然倒挂 1bp，表现美国经济前景压力

依旧不减。 
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目前来看，美联储主席鲍威尔鸽派讲话的信心提振，市场的恐慌情绪有所缓解，金价出现

回调。技术形态上看，COMEX 期金在 1300，美元一线的压力明显，预计本周金银价格将呈回调

走势。后续仍需关注美国经济走势及欧央行的货币政策。 

操作建议：沪期金可以短线逢高沽空 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/1/18 2018/12/7 2018/12/28 2019/1/4 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2148.4  2141.0  2208.2  2228.9  20.7  87.9  80.5  

SPDR 黄金持仓 831.9  758.2  774.1  798.3  24.1  40.0  -33.7  

ETF 白银总持仓 16256.7  16334.6  16027.1  16029.1  2.1  -305.5  -227.6  

ishare 白银持仓 10150.2  10005.6  9867.1  9863.1  -4.0  -142.5  -287.1  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2019/1/4 8432262     293702      

2018/12/71 8364647 67615  0.83% 293321  381  0.13% 

2018/12/5 8149265 282997  3.47% 295022  -1320  -0.45% 

2018/1/8 9234226 -801964  -8.68% 244976  48726  19.89% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

四、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 非商业性净多头变化                                 图 6  COMEX 白银净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

 
 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D价差变化                               图 10  沪期银与沪银T+D价差变化 

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

-0
1

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
1

COMEX黄金库存 COMEX金价 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

0

10

20

30

40

50

60

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
7

-0
3

COMEX白银库存 COMEX银价 

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

(100,000)

(50,000)

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
0

COMEX黄金净多头 COMEX金价 

10

12

14

16

18

20

22

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
5

/1
2

2
0

1
6

/0
3

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/0
3

2
0

1
7

/0
6

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
7

/1
2

COMEX白银净多头 COMEX银价 

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

500

600

700

800

900

1,000

1,100

2
0

1
3

-1
2

-1
8

2
0

1
4

-0
5

-1
8

2
0

1
4

-1
0

-1
8

2
0

1
5

-0
3

-1
8

2
0

1
5

-0
8

-1
8

2
0

1
6

-0
1

-1
8

2
0

1
6

-0
6

-1
8

2
0

1
6

-1
1

-1
8

2
0

1
7

-0
4

-1
8

2
0

1
7

-0
9

-1
8

2
0

1
8

-0
2

-1
8

2
0

1
8

-0
7

-1
8

2
0

1
8

-1
2

-1
8

SPDR持金量 伦敦金价 

10

12

14

16

18

20

22

24

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500

12,000

2
0

1
3

-1
2

-1
8

2
0

1
4

-0
6

-1
8

2
0

1
4

-1
2

-1
8

2
0

1
5

-0
6

-1
8

2
0

1
5

-1
2

-1
8

2
0

1
6

-0
6

-1
8

2
0

1
6

-1
2

-1
8

2
0

1
7

-0
6

-1
8

2
0

1
7

-1
2

-1
8

2
0

1
8

-0
6

-1
8

2
0

1
8

-1
2

-1
8

SLV持银量 伦敦银价 



  贵金属周报 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与欧元走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 CRB 指数走势                                图 18   金价与 VIX 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

80

85

90

95

100

105

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

伦敦金价 美元指数 美元/盎

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
4

伦敦金 

期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 
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