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品种 贵金属：风险偏好抬升，贵金属短期趋弱 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格呈窄幅震荡走势。一方面美国经济数据持续走

弱，美元指数连续大幅下挫，另一方面英国无协议脱欧的风险降低，

市场的避险偏好降低，贵金属价格持续震荡。国际金价整体运行在

1500美元/盎司下方。COMEX黄金白银价格都与上周几乎收平。因上

周人民币兑美元汇率小幅升值，国内贵金属价格走势弱于外盘，跌

幅明显。中国三季度 GDP 增长率降至 6%的新低，今年以来 GDP 增长

率逐季下滑，经济增长仍面临一定压力。IMF在最新预测中再度下调

各国经济增长预期。由于近期美国零售销售意外爆冷，再加上此前

疲软的薪资增长数据，令通胀前景变得更为暗淡，美元面临较大压

力。但近期美元指数持续下挫，但并未明显提振贵金属价格走势，

可见市场的避险情绪下降，而英国无协议脱欧的风险也降低，贵金

属利多因素在消减，在短期或持续震荡偏弱走势。 

本周重点关注：周六英国议会的脱欧协议表决结果有可能会引

发下周初市场异动；欧洲央行 10月会议料将按兵不动；美国财报季

进入高峰期。数据方面，重点关注欧洲、美国和日本制造业 PMI 数

据。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格呈窄幅震荡走势。一方面美国经济数据持续走弱，美元指数连续大幅下

挫，另一方面英国无协议脱欧的风险降低，市场的避险偏好降低，贵金属价格持续震荡。国

际金价整体运行在 1500美元/盎司下方。COMEX黄金白银价格都与上周几乎收平。因上周人

民币兑美元汇率小幅升值，国内贵金属价格走势弱于外盘，跌幅明显。 

 

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 342.00  -3.85  -1.11  332494  667384  元/克 

沪金 T+D 340.43  -3.92  -1.14  56600  216088  元/克 

COMEX 黄金 1493.40  -0.10  -0.01      美元/盎司 

SHFE 白银 4302  -53  -1.22  1528388  1469416  元/千克 

沪银 T+D 4268  -57  -1.32  7808026  11652060  元/千克 

COMEX 白银 17.57  0.00  0.00      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 

最近公布的美国经济数据继续走弱，美联储进一步降息预期提高，美指持续回调至 97一线。

英国和欧盟在峰会上达成了协议，英国无协议脱欧风险降低，市场风险偏好抬升，美股美债收

益率上涨，贵金属价格呈震荡走势。 

数据方面：美国 9月零售销售月率为-0.3%，大幅不及预期。作为主要依靠消费拉动经济的

大国，消费数据不佳，也从另一方面反映国内经济增长放缓。可能引发市场对制造业带动的疲

弱正蔓延至整体经济的担忧，令美联储本月继续降息预期增强。美国至 10 月 12 日当周初请失

业金人数为 21.4 万人，预期 21.5 万人，前值 21 万人。美国 9 月营建许可总数为 138.7 万户，预

期 135 万户，前值 142.5 万户；9 月新屋开工总数年化为 125.6 万户，预期 132 万户，前值 136.4

万户。美国 9 月工业产出环比降 0.4%，预期降 0.1%，前值升 0.6%。美国 10 月费城联储制造业

指数 5.6，预期 8，前值 12。欧元区 10月 ZEW经济景气指数-23.5，已经连续多月处于负数区间。

中国三季度 GDP 增长率降至 6%的新低，今年以来 GDP 增长率逐季下滑，经济增长仍面临一定压

力。 

IMF 在最新预测中再度下调各国经济增长预期：将 2019 全球经济增长预期下调至 3%，刷

新金融危机以来新低，此前预期为 3.2%；将 2020 年全球经济增长预期下调至 3.4%，此前为 3.5%；

将美国 2019 年 GDP 增长预期自 2.6%下调至 2.4%，2020 年 GDP 增长预期下调至 2.1%；预计欧

元区今明两年经济增速预测分别为 1.2%和 1.4%；下调德国今明两年 GDP 增长预期至 0.5%、

1.2%。美国经济仍具有相对优势。 
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由于近期美国零售销售意外爆冷，再加上此前疲软的薪资增长数据，令通胀前景变得更为

暗淡，美元面临较大压力。但近期美元指数持续下挫，但并未明显提振贵金属价格走势，可见

市场的避险情绪下降，而英国无协议脱欧的风险也降低，贵金属利多因素在消减，在短期或持

续震荡偏弱走势。 

本周重点关注：英国议会周六的脱欧协议表决结果有可能会引发下周初市场异动；欧洲央

行 10月会议料将按兵不动；美国财报季进入高峰期。数据方面，重点关注欧洲、美国和日本制

造业 PMI数据。 

投资策略建议：沪金银短期观望 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/11/1 2019/9/20 2019/10/11 2019/10/18 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 2131.8  2478.5  2547.8  2553.7  5.9  75.2  422.0  

SPDR黄金持仓 747.9  894.2  923.8  924.6  0.9  30.5  176.8  

ETF 白银总持仓 16732.1  19307.9  19662.6  19548.0  -114.6  240.1  2815.9  

ishare 白银持仓 10354.7  11678.5  11973.0  11847.9  -125.0  169.4  1493.2  

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 

2019/10/18 8186252     314300      

2019/10/11 8187028 -776  -0.01% 314111  189  0.06% 

2019/9/20 8098443 87809  1.08% 317197  -2897  -0.91% 

2018/10/22 8101421 84831  1.05% 288722  25578  8.86% 

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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