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品种 观点：金银反弹受阻，短期或震荡偏弱 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格整体呈先扬后抑走势。近期英国退欧的持

续不确定性带来的避险需求以及美国低迷的通胀数据强化了

美联储保持谨慎态度，都给与黄金支撑，提振金价强势反弹。

但上周四欧元无协议脱欧被否决后，市场风险偏好降低，金价

接连失守整数关口的支撑，下挫至 1300美元下方。 

通胀的不佳表现，让美联储似乎更有理由将利率维持在较

长时间内不变，对贵金属构成支撑，但近期反金价弹动能不强。

目前美联储进入观望期，预计本美联储会保持现行利率不变，

同样会延续此前对加息保持耐心的态度。美联储鸽派对黄金的

利多效应可能因被市场逐步消化而边际递减。预计本周金价或

延续弱势震荡。 

本周重点关注美联储和英国央行将先后公布利率决议，日

本央行和澳洲联储将发布会议纪要。同时，继续密切英国脱欧

进展。数据方面，关注美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值、美

国 2月成屋销售年化总数、英国 CPI和欧元区 PMI。 

美联储鸽派对贵

金属的利多效应将因

被市场逐步消化而边

际递减，美元有望反

弹，或使得金银价格继

续承压 

 

操作建议：中性偏空操作 

 

风险因素：美元指数持续走低 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格整体呈先扬后抑走势。近期英国退欧的持续不确定性带来的避险需求以

及美国低迷的通胀数据强化了美联储保持谨慎态度，都给与黄金支撑，提振金价强势反弹。

但上周四欧元无协议脱欧被否决后，市场风险偏好降低，金价接连失守整数关口的支撑，下

挫至 1300 美元下方。截止上周五金价又返回 1300美元/盎司一线，周涨幅为 0.28%。而 COMEX

期银走势持续弱于金价，上周跌幅为 0.46%。 

 

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 284.90  1.35  0.48  267120.00  536824.00  元/克 

COMEX 黄金 1302.30  3.70  0.28      美元/盎司 

SHFE 白银 3596.00  18.00  0.50  555252.00  866698.00  元/千克 

COMEX 白银 15.290  -0.070  -0.456      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 

近期英国脱欧的的不确定性使得英镑波动率加大，也影响了贵金属价格走势。上周二英国

首相特蕾莎梅的脱欧协议在议会被否决后，英镑剧烈震荡大幅收跌。而上周四英国议会下院投

票否决无协议“脱欧”，市场风险情绪骤降。但表决结果并不代表英国脱欧肯定会推迟，这还需

要欧盟方面的同意，如果双方不能达成一致，那么英国脱欧的默认日期仍是 3月 29日。 

数据方面：美国 2月非农数据大幅不及预期，美国以及全球的经济放缓对通胀形成了抑制，

本周通胀数据继续表现不佳。美国 2 月 CPI 同比增长 1.5%，创两年半最小涨幅，环比四个月首

增。美国 2 月 PPI 同比上涨 1.9%，创 2017 年 6 月以来最低。环比上涨 0.1%，扭转了连续两月

的下滑趋势。耐用品订单连增三月，这意味着通胀温和上扬，在一定程度上能够进一步支撑美

联储在加息问题上耐心观望的决心。尽管就业市场供应紧俏，但美国通胀仍处于低位，美联储

按兵不动的预期得到强化，美元走低，对金价形成支撑。 

此前美联储已经将联邦利率进一步上调的表述，改为“鉴于全球经济和金融形势的发展，

以及通胀压力的减弱，决定未来如何调整联邦基金目标利率时，委员会将保持耐心”。通胀的不

佳表现，让美联储似乎更有理由将利率维持在较长时间内不变，对贵金属构成支撑，但近期反

金价弹动能不强。目前美联储进入观望期，预计本美联储会保持现行利率不变，同样会延续此

前对加息保持耐心的态度。美联储鸽派对黄金的利多效应可能因被市场逐步消化而边际递减。

预计本周金价或延续弱势震荡。 

本周重点关注美联储和英国央行将先后公布利率决议，日本央行和澳洲联储将发布会议纪

要。同时，继续密切英国脱欧进展，欧盟领导人将在布鲁塞尔开会，主题可能脱欧。数据方面，

关注美国 3月 Markit 制造业 PMI初值、美国 2月成屋销售年化总数、英国 CPI和欧元区 PMI。 
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操作建议：中性偏空操作 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/3/29 2019/2/15 2019/3/8 2019/3/15 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2174.3  2257.3  2223.2  2231.6  8.5  -25.7  57.4  

SPDR黄金持仓 850.8  796.9  766.6  771.0  4.4  -25.8  -79.8  

ETF 白银总持仓 16375.4  15812.5  15787.1  15953.5  166.4  141.0  -421.9  

ishare 白银持仓 9893.1  9546.8  9573.7  9668.5  94.8  121.7  -224.6  

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 

2019/3/15 8037697     301450      

2019/3/8 8036244 1453  0.02% 300168  1282  0.43% 

2019/2/14 8221513 -183816  -2.24% 297262  4188  1.41% 

2018/3/19 9070432 -1032735  -11.39% 256857  44592  17.36% 

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 

  

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 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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