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品种 观点：避险情绪上涨有望助推贵金属反弹 中期展望 

贵金属 

上周美元指数整体呈高位回调的走势。特别是在上周五好

于预期的美国 4月非农就业数据公布之后，市场对美国经济高

增长速的持续性存疑，美元指数冲高回落，黄金在下行刷新日

内低点后止跌反弹。 

虽然美国的一季度 GDP和就业市场依旧强劲，但是美国的

PMI数据在延续下滑，个人消费的 PCE 也在不断萎缩，市场对

美国经济高增长速的持续性存疑，美元指数冲高回落，提振贵

金属反弹。再加上特朗普再度提增中国关税的消息冲击，市场

的避险需求增加，预计本周贵金属价格会反弹，金价的走势依

然会强于银价。 

本周重点关注：鲍威尔等多位美联储官员将发表讲话。中

国副总理刘鹤将前往华盛顿，进行下一轮美中经贸磋商。数据

方面，关注中美 CPI、贸易帐以及英国 GDP。 
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一、一周市场综述 

五一假期间，国际金价整体呈下跌走势，但受特朗普再度提增中国关税的消息冲击，黄金

的避险需求增加，周一亚市早盘，COMEX 期金主力合约升约 5 美元，报 1284.6 美元/盎司；

而白银的走势明显弱于黄金，仍处于 15 美元/盎司下方。 

 

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 281.55  0.10  0.04  209006  456664  元/克 

沪金 T+D 280.54  0.49  0.17  39824  272974  元/克 

COMEX 黄金 1280.20  -8.20  -0.64      美元/盎司 

SHFE 白银 3534  -13  -0.37  271910  844728  元/千克 

沪银 T+D 3517  4  0.11  2145998  13288840  元/千克 

COMEX 白银 14.95  -0.17  -1.12      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%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

二、市场分析及展望 

上周美元指数整体呈高位回调的走势。特别是在上周五好于预期的美国 4 月非农就业数据

公布之后，市场对美国经济高增长速的持续性存疑，美元指数冲高回落，黄金在下行刷新日内

低点后止跌反弹。 

美国 4月非农就业新增 26.3万，大幅高于预期的 19万，失业率仅为 3.6%跌至 1969年来最

低。4 月非农报告显示就业市场依旧强劲。平均小时薪资增幅月率录得 0.2%，低于预期 0.3%的

水平，通胀因素仍是决定美联储在之后议息会议上是否改变措辞的驱动。4 月非农报告大体与美

国一季度 GDP 增速吻合，经济增速仍然良好。但这是反映了当下美国经济依旧良好，对于高速

增长持续性仍存在疑问。 

另外，美联储在 5 月的议息决议上暂不加息，下调超额准备金利率符合预期，上调对经济

活动描述，下调对通胀现状判断，主席鲍威尔称没有很大加息或降息可能，低通胀是暂时的。

特朗普称，重启 QE不够，美联储应降息 100个基点。 

上周公布的欧元区一季度 GDP 增速为 1.2%，好于预期的 1.1%，这是自从 2017年以来的 GDP

增速下滑以来出现了第一次小幅回升，为疲软的欧元区经济带来了一些动力；欧元区 4 月调和

CPI 同比上涨 1.7 %，远超预期和前置，创去年 11 月份以来最大涨幅。欧元区的经济数据终于

出现了一些好转。 

英国央行按兵不动，上调未来三年 GDP 预期，下调今明两年通胀预期，行长卡尼称若预期

正确，需要加息的次数将多于市场预期。 
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虽然美国的一季度 GDP 和就业市场依旧强劲，但是美国的 PMI 数据在延续下滑，个人消费

的 PCE 也在不断萎缩，市场对美国经济高增长速的持续性存疑，美元指数冲高回落，提振贵金

属反弹。再加上特朗普再度提增中国关税的消息冲击，市场的避险需求增加，预计本周贵金属

价格会反弹，金价的走势依然会强于银价。 

本周重点关注：鲍威尔等多位美联储官员将发表讲话。中国副总理刘鹤将前往华盛顿，进

行下一轮美中经贸磋商。数据方面，关注中美 CPI、贸易帐以及英国 GDP。 

投资策略建议：沪金逢低做多 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/5/17 2019/4/5 2019/4/26 2019/5/3 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2239.5  2236.0  2207.2  2197.1  -10.1  -38.8  -42.4  

SPDR黄金持仓 864.1  762.6  749.6  740.8  -8.8  -21.7  -123.3  

ETF 白银总持仓 16665.1  15900.5  15942.2  16029.1  86.9  128.6  -636.1  

ishare 白银持仓 9856.7  9616.2  9703.6  9792.9  89.3  176.7  -63.8  

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 

2019/5/3 7782016     307709      

2019/4/26 7851382 -69366  -0.86% 307090  619  0.20% 

2019/4/4 8038506 -256490  -3.19% 305488  2222  0.73% 

2018/5/7 9049523 -1267507  -14.01% 266739  40971  15.36% 

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 
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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 

   

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

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 
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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   金价与原油价格走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 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 
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期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 
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