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品种 贵金属：金价冲高回落，关注美联储议息会议 中期展望 

贵金属 

 

近期大幅不及预期的美国经济数据加强了市场对于美联

储降息的预期，提振了贵金属的涨势。但上周公布的经济整体

表现相对较好，并没有出现再度恶化，美元指数止跌反弹。特

别是周五晚间公布的美国 5月零售销售较上月有所增加，缓解

市场对美国经济急速放缓的担忧，美元指数在上周五强劲上

涨，限制了贵金属的涨幅。目前市场的焦点都集中在美联储 6

月 18-19 日举行的利率决议上，从目前的 CME 利率期货来看，

下周降息 25bp 的概率为 23.3%，保持不变的概率 76.7%。当前

看来，美国经济并没有出现明显下滑，美股并没有出现大幅下

跌，美元指数也出现修复，说明市场对美国经济的韧性有信心。

我们认为本周美联储降息不会降息，但会延续鸽派的态度以提

振市场信心，最早在 9月降息的可能性会更大。本周金银可能

在美联储会议落地之后出现回落。 

本周重点关注：美联储 6月 18-19 日举行的利率决议及会

后声明。 

金银后期走势或

偏空 
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风险因素：市场避险情绪持续放大 
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一、一周市场综述 

上周国际金价大幅波动，呈冲高回落之势。上周五美元指数于晚间大幅上扬，主因美国

5月零售销售数据亮眼，缓解对美国经济大幅放缓的担忧，同时美元指数周内持续上行，让

市场对于降息预期表现谨慎。这压制了金价的涨幅，上周五 COMEX 期金在冲高至 1360 美元/

盎司之后回吐大部分涨幅，报收于 1345 美元/盎司一线，周度涨幅仅为 0.12%。COMEX 银价

走势依然弱于黄金。人民币兑美元贬值预期加强，沪期金走势强于外盘，沪金银比价上涨至

83.7. 

 

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 307.75  6.05  2.01  371482  632442  元/克 

沪金 T+D 305.14  5.94  1.99  110250  301072  元/克 

COMEX 黄金 1345.30  0.30  0.02      美元/盎司 

SHFE 白银 3678  39  1.07  534860  808952  元/千克 

沪银 T+D 3612  41  1.15  5041372  13389768  元/千克 

COMEX 白银 14.85  -0.16  -1.07      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 

近期大幅不及预期的美国经济数据加强了市场对于美联储降息的预期，提振了贵金属的涨

势。但上周公布的经济整体表现相对较好，并没有出现再度恶化，美元指数止跌反弹。特别是

周五晚间公布的美国 5 月零售销售较上月有所增加，缓解市场对美国经济急速放缓的担忧，美

元指数在上周五强劲上涨，限制了贵金属的涨幅。 

数据方面：美国 5 月 PPI 连续第二个月上升，主要受酒店住宿成本飙升及其他服务价格上

涨的提振。美国 5 月季调后 CPI 月率录得 0.1%，为自 1 月以来最小增幅；美国 5 月未季调 CPI

年率为 1.8%，预期 1.9%，前值 2%。美国 5 月核心 CPI 月率录得 0.1%，预期值为 0.2%，前值为

0.1%；美国 5月未季调核心 CPI 年率录得 2%，预期值和前值为 2.1%。主要因汽油价格下滑抵消

了食品价格的反弹，这显示出通胀趋于温和，会增加美联储今年降息的压力。本周申请失业金

人数来看，数量达 22.2 万，略高于前值，但方向性指向不明显。6 月份的密歇根大学消费者信

心指数为 97.9，略不及预期。 

美国 5 月零售销售月率为 0.5%，高于前值和预期，显示 5 月份的零售数量良好，美国 5 月

的工业产出月率为 0.4%，同样高于前值和预期，工业生产反弹较为有力。周五晚间公布的美国

5月零售销售较上月有所增加，表明消费者支出开始回升，该数据或能缓解市场对二季度美国经

济急速放缓的担忧，美国 4 月和 5 月核心零售销售的稳定增长或暗示着经济学家们可能将提高
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对美国第二季度 GDP 增长预测。 

目前市场的焦点都集中在美联储 6 月 18-19 日举行的利率决议上，从目前的 CME 利率期货来

看，下周降息 25bp 的概率为 23.3%，保持不变的概率 76.7%，显示市场存在部分对于下周降息

的预期。当前看来，美国经济并没有出现明显下滑，美股并没有出现大幅下跌，美元指数也出

现修复，说明市场对美国经济的韧性有信心。我们认为本周美联储降息不会降息，但会延续鸽

派的态度以提振市场信心，最早在 9 月降息的可能性会更大。本周金银可能在美联储会议落地

之后出现回落。 

本周重点关注：美联储 6 月 18-19 日举行的利率决议及会后声明。 

投资策略建议：逢高沽空 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/6/28 2019/5/17 2019/6/7 2019/6/14 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2192.1  2194.4  2239.9  2255.3  15.3  60.8  63.2  

SPDR 黄金持仓 828.8  733.2  759.7  764.1  4.5  30.9  -64.7  

ETF 白银总持仓 16343.0  16048.6  16020.5  16065.7  45.2  17.1  -277.3  

ishare 白银持仓 9868.8  9814.8  9817.9  9852.8  35.0  38.1  -16.0  

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 

2019/6/14 7675170     302663      

2019/6/7 7643019 32151  0.42% 302980  -317  -0.10% 

2019/5/16 7701988 -26818  -0.35% 305853  -3191  -1.04% 

2018/6/18 9013297 -1338127  -14.85% 272173  30489  11.20% 

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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