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 美国经济数据的好坏和美联储加息预期变化依然是影响近几个月贵金属价

格波动的主要因素。受全球增长放缓和金融市场动荡的影响，美国经济现走

弱迹象，美联储已暂缓加息，态度变得鸽派十足。但相对于欧元区经济的持

续走弱，美国经济依然表现相对较好，因而美元保持强势，这在一定程度上

抑制了贵金属价格的走势。短期看来，美联储的转鸽基本上已经充分兑现，

若接下来美国经济数据好于预期，将会对美元边际走强提供支撑，贵金属走

势或将面临着一定的压力。 

 目前来自于中美贸易问题和美国政府关门的担忧都有所缓和，这导致市场避

险情绪相对降温，而美股的强势反弹也部分压制贵金属的需求。 

 预计近一月贵金属价格将呈震荡偏弱走势，短期内COMEX期金主力合约难以

突破前期1330美元/盎司的阶段性高点，下方支撑在1300美元/盎司。COMEX

期银主力合约主要波动区间在15-16美元/盎司之间。 

 操作策略：以中性偏空操作 

 

 风险提示：中美贸易形势再起波澜、美元指数大幅下挫 
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一、贵金属行情回顾 

2019 年 1 月国际贵金属价格呈先抑后扬走势，整体延续之前的上涨趋势，金银价格均

创此轮上涨的新高。主要是由于美元指数的回调及避险需求的推动。COMEX 期金主力合

约 1 月上涨 3.19%，报收于 1325.7 美元/盎司，而 COMEX 期银主力合约 1 月上涨 3.25%，

报收于 16.06 美元/盎司。国内金银价格走势因 1 月人民币大幅升值而明显弱于外盘，其中

金价走势更弱。 

贵金属价格走势直接受到美元指数和美国实际利率的影响，并呈现明显的负相关性。

2018 年底，美国实际利率的下降伴随着金价的上涨。但进入 2 月，美元走强对金价的压制

作用明显减弱，显示了市场的避险情绪的上升。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、贵金属价格影响因素分析 

黄金的金融属性明显强于商品属性，而黄金作为金融资产的主要功能是美元风险的对

冲，美元与黄金一直保持很高的负相关性。美元走势主要受到美国经济增长、通胀、货币

政策变化及与其他国家经济相对强弱的影响。虽然目前美国经济有走弱迹象，但相对于欧

元区经济的疲弱，美国经济依然表现较好，因而美元保持强势，这在一定程度上抑制了贵

金属价格的走势。 

1、 美联储尽显鸽派 

近期公布的美国经济数据好坏兼半。美国 1 月制造业 PMI56.6%，好于前值和预期，短

期内表现良好。美国 1 月份失业率维持在 4%的水平，从此前的最低点 3.7%已经出现了明

显的上升，部分原因是来源于美国政府关门的影响，但非农就业数据依旧亮眼，1 月份非农

就业人口为 30.4 万，大幅超于预期，显示就业市场依然强劲。美国 1 月谘商会消费者信心

指数 120.2，不及前值和预期，延续了此前下滑的趋势，消费者信心的下滑显示了长期对经

济的景气程度预期不足。新建住房销售仍低于上年同期。最新公布的美国 1 月 CPI 同比增

长 1.6%，增速创 19 个月新低；但核心 CPI 同比增长 2.2%。 

美联储 1 月议息会议按兵不动，删除“进一步加息”措辞、表态将灵活调整缩表节奏，

明确对加息保持耐心。整体看来，美联储的态度已经变得鸽派十足，一再表示其货币政策

将很大程度上依赖于经济的数据表现。这一方面可能是源于特朗普政府的压力，希望能够

以低利率配合积极财政政策，另一方面是想延续美国经济的增长态势。目前市场已接受了

美联储在短期内不会再采取行动的潜在事实，无论是基于近期的数据，还是受到了政治事

件（包括联邦政府关门、中美贸易摩擦）的干扰。短期看来，美联储的转鸽基本上已经充
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分兑现，若接下来美国经济数据好于预期，将对美元边际走强提供支撑，金价走势或面临

着一定的压力。 

中长期来看，虽然美联储暂缓加息，但美国经济增速仍会在今年放缓，并有可能在 2020

年陷入衰退，不排除明年经济形势下降后美联储重启宽松的可能性。 

2、 欧元区经济持续放缓 

欧洲近期公布的数据依旧疲弱，表明欧元区经济仍未企稳。欧元区四季度 GDP 修正值

为 0.2%，持平初值，增速连续创四年新低。分国家看，意大利连续两个季度负增长，陷入

技术性衰退；德国四季度 GDP 0%，勉强摆脱了经济衰退。消费者信心指数和制造业 PMI

持续下滑。欧元区 1 月消费者信心指数终值-7.9，连续 3 个月下滑。1 月制造业 PMI 终值

50.5，连续 6 个月下降。欧元区 1 月调和 CPI 环比回落 1.1%，同比增长 1.4%，较上年同期

高 0.1 个百分点；核心调和 CPI 环比回落 1.5%，同比增长 1.1%,,较上年同期高 0.1 个百分点，

核心通胀略高于预期。 

鉴于欧元区私人消费疲软，工业生产下滑，加上外需不振，市场普遍认为今年欧元区

经济增速将进一步放缓。虽然欧洲央行已在 2018 年底退出 QE，但从目前的情况来看，欧

洲央行在今年夏天首次加息无望。欧元区长期不加息，美欧利差扩大，使得资本持续从欧

洲流向美国，这也会对欧洲资本市场、实体经济产生负面影响。后期关注 2019 年下半年欧

美的贸易谈判能否回暖，这对于欧元区的经济有所刺激。 

3、 全球多个央行也采取宽松态势 

在全球贸易局势趋紧、地缘政治风险等不确定性因素的影响下，全球经济增长面临的

下行风险逐渐累积，对 2019 年全球经济增速产生一定影响。 

在美联储大放鸽派的背景下，全球多个央行也采取宽松态势：1 月 23 日日本央行下调

核心CPI预期和当前财年GDP 增速预期；1月 28日欧洲央行修改措辞认为欧洲经济偏下行，

并暗示如果情况变糟将不排除新一轮 QE 政策，且 1 月欧元区 CPI 同比仅为 1.4%，不及预

期及前值的 1.6%，环比更是下降了 1.1%，可见欧元区通胀目标较难达成；2 月 7 日印度央

行意外降息 25bp，同日英国央行下调今明两年经济增长预期，英国 2018 年 12 月 GDP 环比

-0.4%，全年 GDP 增长 1.4%；2 月 8 日澳洲联储下调 2 季度经济增长预期，并暗示未来降

息概率增大。当前全球紧缩可能已经到了一个拐点，全球经济增长放缓预期将使得宽松政

策持续下去。且因避险的需求资金多涌入美债和日债，使得长端收益率下跌，而日本 10 年

期国债收益率更是为负，反映了国际资金拥抱避险的需求。 
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图表 5 主要经济体 GDP 增速变化（%） 

 

图表 6 全球主要经济体经济意外指数（%） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 7 美国 ISM 制造业和服务业 PMI 增速变化（%） 

 

图表 8 欧美制造业 PMI 增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 9 美国失业率变化（%） 

 

图表 10 金价与 VIX 指数变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 10 美国 CPI 增速变化（%） 

 

图表 11 欧元区 CPI 增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

近期贵金属价格高位震荡略现回调，因金价走势相对抗跌，而使得金银比价有所上升，

COMEX 金银比价已回升至 84 附近，虽然低于 2018 年 11 月的 86 的历史高点，但仍处于高

位。沪金银比价目前处于 78 附近，因 1 月人民币的大幅升值而沪金走势弱于外盘。 

 

图表 11 COMEX 金银比价变化 

 

图表 12 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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2、 黄金原油比价变化 

而金价在 2018 年和原油价格出现明显的背离，特别是从 2018 年 10 月开始，原油价格

的大幅下挫，伴随着金价的强劲上涨，这反映了市场的避险情绪的上扬，而通胀带动金价

上涨的逻辑在弱化。目前黄金/原油的比价位于 24 附近，仍处于相对高位。 

 

图表 13 原油/黄金比价变化 

 

图表 14 金价与油价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 期现价差变化 

从期现价差来看，因沪金银期货只有 6 月和 12 月合约交易活跃，近月合约会在交割前

的一个月移仓至半年后的合约，移仓使得金银的期现价差每半年会出现快速扩大的规则性

变动。而白银的期现价差目前有收窄的趋势，在 2018 年 9 月甚至出现了期现倒挂。因 2018

年商业银行获准进入市场而挤压了贸易商的利润。 

图表 15 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 16 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、 金银 ETF持仓分析 

黄金和白银 ETF 的持仓出现分化。从 2018 年第四季度金价从低位反弹开始，黄金 ETF

的持仓随着金价的上涨而增加。最新数据显示，黄金 ETF2019 年 1 月增持 72 吨黄金，超过

了 2018 年全年 68.9 吨的增持量。而白银价格的反弹并没有导致白银 ETF 增持，反而在持

续减仓。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/2/23 2019/1/11 2019/2/13 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2152.47 2234.77 2261.69 27  1.20% 109  5.07% 

SPDR黄金持仓 823.66 797.71 796.85 -1  -0.11% -27  -3.25% 

ETF 白银总持仓 16198.97 15924.24 15708.20 -216  -1.36% -491  -3.03% 

ishare 白银持仓 9763.28 9755.07 9575.95 -179  -1.84% -187  -1.92% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 18 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 19 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

5、 CFTC持仓变化 

因美国政府关门，CFTC 未及时更新持仓报告。根据 CFTC 报告公布的截至 2019 年 1

月 25 日的数据，COMEX 黄金非商业净多头寸为 87913 张，近几周呈减少的趋势，而COMEX

白银非商业净多头寸 52175 张，在持续增加。 
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图表 20 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 21 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、 贵金属库存变化 

库存方面，COMEX 黄金的库存出现小幅下降，而白银的库存持续增加，这在一定程

度上体现了白银的工业需求的走弱，也金银比价保持高位互相验证。截止 2019 年 2 月 13

日，黄金的库存为 8221513 盎司，较前一月前 2.43%，较一年前减少 9.74%；白银库存近期

持稳在 30 亿盎司下方，但较一月前增加 1.31%，较一年前大幅增加 17.50%。 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/2/14 2019/1/11 2019/2/13 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 9108277 8426155 8221513 -204642  -2.43% -886764  -9.74% 

白银(千盎司) 252730.7 293110.5 296956.03 3846  1.31% 44225  17.50% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 23 Comex 黄金库存变化趋势图 

 

图表 24 Comex 白银库存变化趋势图 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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7、 中国央行大幅增持黄金 

中国央行公布的最新数据显示，中国黄金储备从 12 月末的 5956 万盎司增加至 1 月末

的 5994 万盎司（约 1927 吨），增持 38 万盎司。中国央行已连续第二个月增持黄金。上次

中国央行大幅增持黄金储备是在 2015 年，连续数月增持黄金。过去数月，除了中国之外，

俄罗斯、波兰和匈牙利也出现增持黄金储备的举动。若中国央行继续增持，有望赶超目前

第五大黄金储备国俄罗斯的 2066.2 吨。 

四、行情展望及操作策略： 

整体看来，美国经济数据的好坏和美联储加息预期变化依然是影响近几个月贵金属价

格波动的主要因素。受全球增长放缓和金融市场动荡的影响，美国经济现走弱迹象，美联

储已暂缓加息，态度变得鸽派十足。但相对于欧元区经济的持续走弱，美国经济依然表现

相对较好，因而美元保持强势，这在一定程度上抑制了贵金属价格的走势。短期看来，美

联储的转鸽基本上已经充分兑现，若接下来美国经济数据好于预期，将会对美元边际走强

提供支撑，贵金属走势或面临着一定的压力。 

目前来自于中美贸易问题和美国政府关门的担忧都有所缓和，这导致市场避险情绪相

对降温，而美股的强势反弹也部分压制贵金属的需求。 

预计近一月贵金属价格将呈震荡偏弱走势，短期内国际金价难以突破前期 1330 美元/

盎司的阶段性高点，下方支撑在 1300 美元/盎司。国际银价主要波动区间在 15-16 美元/盎

司之间。 

操作策略：以逢高沽空为主 

风险提示：中美贸易形势再起波澜、美元指数大幅下挫 
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