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品种 观点：金银比价将持续走高 中期展望 

贵金属 

上周国际贵金属价格呈冲高回落走势。美股的反弹提振了

市场风险偏好，美元触及两周高位也给贵金属带来利空。虽然

近日人民币兑美元继续，但国际金价回调，国内金价的强势趋

缓，呈高位震荡之势，而沪期银则呈现调整之势，沪金银比价

也再度走高。 

近期美股走势成了衡量市场风险偏好的重要指标，而上周

美股经济数据向好支撑美元止跌反弹，也打压了贵金属的避险

需求。由于短期内美国经济增长的惯性仍在，美元指数或仍将

维持高位震荡，这将限制贵金属的上涨空间。从技术形态上看，

国际金价在 1300美元/盎司一线有明显阻力。预计短期贵金属

价格会呈震荡走势，金价的走势依然会强于银价。中美关税升

级或将使得人民币继续贬值，预计沪金银走势继续强于外盘，

而金价走势将持续强于白银，金银比价还将不断走高。 

本周重点关注：主要经济体 PMI 数据、日本 GDP 和英国

CPI。此外，美联储、欧洲央行和澳洲联储将公布最近一次货

币政策会议纪要；多位美联储和欧洲央行的官员将发表讲话。 
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空 

 

操作建议：做多沪期金做空沪期银套利 

 

风险因素：美元指数强劲上涨 
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一、一周市场综述 

上周国际贵金属价格呈冲高回落走势。美股的反弹提振了市场风险偏好，美元触及两周

高位也给贵金属带来利空。截止上周五，国际黄金已经回吐上周一的所有涨幅，并跌至 1280

美元下方。银价跌幅更大，COMEX 金银比价再创兴新高至 88.7。虽然近日人民币兑美元继

续，但国际金价回调，国内金价的强势趋缓，呈高位震荡之势，而沪期银则呈现调整之势，

沪金银比价也再度走高。 

 

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 291.70  4.45  1.55  232620  567816  元/克 

沪金 T+D 288.10  4.83  1.71  75118  298280  元/克 

COMEX 黄金 1277.40  -9.40  -0.73      美元/盎司 

SHFE 白银 3577  -14  -0.39  532172  775130  元/千克 

沪银 T+D 3510  -11  -0.31  4075126  12896340  元/千克 

COMEX 白银 14.39  -0.39  -2.61      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 

虽然中美贸易摩擦再度升级，但并没有对贵金属形成提振，与去年的情形有几分相似。在

美国经济保持良好的态势下，避险资金更加青睐美元。近期美元指数反弹和美股上涨都对贵金

属价格走势形成压制。 

数据方面：欧元区一季度 GDP同比初值 1.2%，预期 1.2%，前值 1.2%。美国 4月零售销售环

比-0.2%，预期 0.2%，前值 1.7%。美国 5月 11日当周首次申请失业救济人数(万人)21.2，预期

22，前值 22.8。美国 4月新屋开工(万户)123.5，预期 120.9，前值 116.8。欧元区 4月调和 CPI

同比终值 1.7%，预期 1.7%，前值 1.7%。美国 5月密歇根大学消费者信心指数初值 102.4，预期

97.2，前值 97.2。 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数升至 102.4，创下 15 年以来新高。上周四公布的美国

至 5 月 11 日当周初请失业金人数为 21.2 万人，低于预期和前值，初请失业金人数仍处于低位。

这些数据表明美国就业市场根基仍然稳固。美国 4 月新屋开工总数年化为 123.5 万户，高于前值

113.9 万户和预期 120.5 万户，表明抵押贷款利率的下行开始为房市场提供支撑。上月房屋开工

率上升至 5.7%。此前的调查显示，住宅建筑商信心升至 7 个月高位。 

近期美股走势成了衡量市场风险偏好的重要指标，而上周美股经济数据向好支撑美元止跌

反弹，也打压了贵金属的避险需求。由于短期内美国经济增长的惯性仍在，美元指数或仍将维

持高位震荡，这将限制贵金属的上涨空间。从技术形态上看，国际金价在 1300 美元/盎司一线
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有明显阻力。预计短期贵金属价格会呈震荡走势，金价的走势依然会强于银价。中美关税升级

或将使得人民币继续贬值，预计沪金银走势继续强于外盘，而金价走势将持续强于白银，金银

比价还将不断走高。 

本周重点关注：主要经济体 PMI数据、日本 GDP和英国 CPI。此外，美联储、欧洲央行和澳

洲联储将公布最近一次货币政策会议纪要；鲍威尔、德拉吉、卡尼等主要央行行长将轮番登场，

多位美联储官员也将发表讲话。 

投资策略建议：做多沪期金做空沪期银套利 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/5/31 2019/4/19 2019/5/10 2019/5/17 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2229.0  2221.2  2186.0  2194.4  8.5  -26.8  -34.6  

SPDR黄金持仓 852.0  751.7  739.9  736.2  -3.8  -15.5  -115.9  

ETF 白银总持仓 16490.9  15956.7  16075.2  16048.6  -26.6  91.8  -442.4  

ishare 白银持仓 9940.4  9703.6  9846.8  9814.8  -32.1  111.1  -125.7  

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 

2019/5/17 7701988     305264      

2019/5/10 7702776 -788  -0.01% 307495  -2231  -0.73% 

2019/4/18 7939405 -237417  -2.99% 305681  -417  -0.14% 

2018/5/21 9032390 -1330402  -14.73% 267599  37666  14.08% 

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 

  

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

SHFE金价 SHFE银价 

0

5

10

15

20

25

30

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

COMEX金价 COMEX银价 



  贵金属周报 

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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