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品种 观点：贵金属窄幅震荡，等待市场情绪的变化 中期展望 

贵金属 

 

上周美元指数继续上涨，一方面的原因是美国自身的经济

数据并没有市场预期的加速恶化，另外很大一部分原因就是非

美地区的经济更弱。尤其是以德国为首的欧元区经济体面临了

持续下滑的压力，外部环境恶化，内部货币政策空间约束，欧

元区 3月 PMI 大幅低于枯荣线，欧元的疲软给了美元的很大支

撑，很大程度上导致了美元的被动走强。 

虽然欧元区经济的走弱支撑美元指数可能边际走强，但目

前美元指数已经步入前期阻力区间，可能会有所震荡，贵金属

市场也处于窄幅震荡之中，本周可能会维持盘整走势，等待市

场情绪的酝酿。 

本周重点关注中国的一系列经济数据，以及欧元区的议息

会议，并关注英国脱欧的进展。 
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风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、一周市场综述 

上周贵金属市场窄幅震荡。COMEX 期金在 1285-1300 美元/盎司之间弱势震荡。截止上

周五，COMEX 6 月黄金期货大致收平，报 1295 美元/盎司。COMEX 白银在 15 美元上下震

荡。 

 

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 282.95  0.95  0.34  202250  457978  元/克 

沪金 T+D 282.29  1.29  0.46  60644  270664  元/克 

COMEX 黄金 1295.80  -1.20  -0.09      美元/盎司 

SHFE 白银 3570  44  1.25  299810  876206  元/千克 

沪银 T+D 3550  40  1.14  2252792  13523584  元/千克 

COMEX 白银 15.08  -0.02  -0.13      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 

上周美元指数继续上涨，一方面的原因是美国自身的经济数据并没有市场预期的加速恶化，

另外很大一部分原因就是非美地区的经济更弱。尤其是以德国为首的欧元区经济体面临了持续

下滑的压力，外部环境恶化，内部货币政策空间约束，欧元区 3 月 PMI 大幅低于枯荣线，欧元

的疲软给了美元的很大支撑，很大程度上导致了美元的被动走强。 

数据方面：周一公布的美国 ISM 制造业 PMI 为 55.3，高于前值和预期 54.2；分项部分看，

新订单指数为 57.4，较二月份上升了 1.9%；同时产品指数录得 55.8，较之前上升 1%；就业指数

为 57.5，较二月份上升 5.2%。数据反映了受到新订单和就业的支撑商业扩张走强。而欧元区 3

月制造业 PMI 初值降至 47.6，差于预期的 49.5，前值为 49.3 。而欧元区 3 月综合 PMI 初值也

从二月份的 51.9 降至 3 月份的 51.3，不及预期的 52。特别是德国 3 月制造业 PMI 较初值显著下

修，从前月的 44.7 降至 44.1，为近七年最低；德国 2月季调后工厂订单环比-4.2%，大幅低于预

期。3月美国 ISM 非制造业指数录得 56.1，刷逾一年半新低；美 2月零售销售环比意外下滑 0.2%；

2 月核心耐用品订单环比仅增 0.1%，2 月耐用品订单环比录得-1.6%，为 4 个月来第三次下滑，

同比增速创 2017 年以来最低水平。上周五公布的 3 月非农新增虽好于预期录得 19.6 万，失业

率维持 3.8%，但平均时薪增幅月率仅为 0.1%，远低于预期 0.3%的水平，暗示通胀未有压力。另

外，数据显示，中国 3 月末黄金储备为 6062 万盎司，环比增加 36 万盎司，为连续第四个月增

持黄金储备。 

最新公布的美国 3 月非农新增好于预期，表明美国经济在一季度放缓的担忧将大大消减，

不过小时薪资的表现略微失望，通胀未见压力，这将提升市场的风险偏好。而受全球贸易变化

影响，欧洲经济出现明显放缓。欧洲央行行长德拉吉周五表示，考虑到目前的基本面状况，持
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续的宽松政策是必要的。虽然欧元区经济的走弱支撑美元指数可能边际走强，但目前美元指数

已经步入前期阻力区间，可能会有所震荡，贵金属市场也处于窄幅震荡之中，本周可能会维持

盘整走势，等待市场情绪的变化。 

本周重点关注中国的一系列经济数据，以及欧元区的议息会议，并关注英国脱欧的进展。 

操作建议：区间震荡操作 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/4/19 2019/3/8 2019/3/29 2019/4/5 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2218.9  2223.2  2247.9  2236.0  -11.9  12.8  17.0  

SPDR 黄金持仓 860.0  766.6  784.3  761.7  -22.6  -4.9  -98.3  

ETF 白银总持仓 16951.5  15855.4  15937.0  15900.5  -36.5  45.1  -1051.1  

ishare 白银持仓 9893.1  9573.7  9640.8  9616.2  -24.6  42.5  -276.9  

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 

2019/4/5 8038506     305451      

2019/3/29 8034024 4482  0.06% 304945  506  0.17% 

2019/3/8 8036244 2262  0.03% 300168  5283  1.76% 

2018/4/10 9062199 -1023693  -11.30% 263584  41867  15.88% 

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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