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品种 观点：美元保持高位震荡，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格先扬后抑，周四大跌回吐前几个交易日的

涨幅，主要因美国 3月 PPI 数据表现强劲，劳动力市场趋紧也

缓解了市场对美国经济前景的担忧，避险情绪下降所致。 

上周公布的美联储 3月会议纪符合预期，联储官员认为当

前的风险保证了今年以内都不加息，但为经济改善时更多加息

留下空间。欧央行 3月议息会议如预期按兵不动，德拉吉警告

欧元区经济风险，称欧央行准备用一切工具，未来将沟通TLTRO

细节。近期经济数据表明欧元区经济增长明显放缓，尤其是制

造业，需要足够程度的宽松政策。 

虽然美国经济正在走弱，但相对于欧元区经济的明显颓

势，美国经济依然表现较好，美元保持高位震荡，这将抑制了

贵金属价格的走势。而通胀未见抬头，贵金属价格的支撑有限。

而从资金流向来看，黄金 ETF 及 COMEX 净多头寸都在减仓，预

计后市贵金属将在维持震荡偏弱走势。若无重利多大刺激，

COMEX 期金前期 1350 美元/盎司或为年内高点。技术面看上，

COMEX金价的近期主要波动区间在1280-1320美元/盎司之间、

COMEX 银价的主要波动区间在 15-15.5 美元/盎司之间。 

美元有望保持强

势，金银后期走势或偏

空 

 

操作建议：区间震荡操作 

 

风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格先扬后抑，周四的大跌回吐前几个交易日的涨幅，主要因美国 3月 PPI

数据表现强劲，劳动力市场趋紧也缓解了人们对于美国经济前景的担忧，市场避险情绪下降

所致。 

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 283.30  0.35  0.12  263320  440314  元/克 

沪金 T+D 282.79  0.50  0.18  78430  267682  元/克 

COMEX 黄金 1293.50  -2.30  -0.18      美元/盎司 

SHFE 白银 3540  -30  -0.84  457704  895110  元/千克 

沪银 T+D 3524  -26  -0.73  4186642  13215122  元/千克 

COMEX 白银 14.93  -0.15  -0.99      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 

上周公布的美联储 3月会议纪要显示，联储官员认为当前的风险保证了今年以内都不加息，

但为经济改善时更多加息留下空间。美联储纪要符合预期。欧央行 3 月议息会议如预期按兵不

动，德拉吉警告欧元区经济风险，称欧央行准备用一切工具，未来将沟通 TLTRO 细节。近期经

济数据表明欧元区经济增长明显放缓，尤其是制造业，需要足够程度的宽松政策。欧盟与英国

一致同意脱欧截止期延至 10 月底，英镑下跌。沙特继续大力减产，受制裁和停电影响的委内瑞

拉产量跌至多年新低，全球原油供应料将进一步收紧，油价继续走高。 

数据方面：周三公布的美国 3月核心 CPI 同比 2%，低于预期的 2.1%。美国核心通胀数据弱

于预期也为美联储不加息提供支持。美国 3月 PPI 环比增长 0.6%，预期增长 0.3%，创下去年 10

月以来最大涨幅，此前 2 月仅增长了 0.1 %。3 月核心 PPI 环比上涨 0.3%，预期增长 0.2%，前

值上涨 0.1%。汽油价格上升带动 PPI 走高，但除去能源价格的核心 PPI 增长平缓，国内需求和

全球经济增速放缓也使得通胀受抑，尽管劳动力市场强劲，薪资增速仍较为温和。上周美国初

请失业救济人数意外跌至 19.6 万人，创 1969 年 10 月以来最低水平，低于预期的 21 万人，意

味着美国劳动力市场发展仍然强劲。 

IMF 在最新一期《世界经济展望》中表示，因受全球贸易紧张、金融环境收紧、政策不确定

性上升等多重因素影响，全球经济增长从 2018 年下半年开始减速。IMF 下调 2019 年全球经济增

速预期至 3.3%，为金融危机来新低；2019 年中国经济增速预期由 6.2%上调至 6.3%，美国今年

的增长率由 2.5%下调至 2.3%，,欧元区今年的经济增速由 1.6%下调至 1.3%。 

目前全球经济正在放缓，全球央行重回宽松的货币政策将利多黄金。虽然美国经济正在走

弱，但相对于欧元区经济的明显颓势，美国经济依然表现较好，美元保持高位震荡，这将抑制

了贵金属价格的走势。而通胀未见抬头，贵金属价格的支撑有限。而从资金流向来看，黄金 ETF
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及 COMEX 净多头寸都在减仓，预计后市贵金属将在维持震荡偏弱走势。若无重利多大刺激，COMEX

期金前期 1350 美元/盎司或为年内高点。技术面看上，COMEX 金价的近期主要波动区间在

1280-1320 美元/盎司之间、COMEX 银价的主要波动区间在 15-15.5 美元/盎司之间。 

本周全球一系列重磅经济数据公布，包括中国 GDP、欧美制造业 PMI、工业产出、零售销售

等。央行方面，多位美联储官员将讨论经济状况和前景，美联储将发布经济状况褐皮书，澳洲

联储将公布 4月货币政策会议纪要。由于复活节假期临近，备受关注的英国脱欧或难有新进展。 

投资策略建议：沪金银以区间震荡操作 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/4/26 2019/3/15 2019/4/5 2019/4/12 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2235.0  2231.6  2236.0  2237.6  1.6  6.0  2.6  

SPDR 黄金持仓 865.9  771.0  768.1  757.9  -10.3  -13.2  -108.0  

ETF 白银总持仓 16736.4  15946.2  15900.5  15917.4  16.9  -28.8  -819.0  

ishare 白银持仓 9959.2  9668.5  9616.2  9639.5  23.3  -29.0  -319.7  

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 

2019/4/12 7937405     304698      

2019/4/5 8038506 -101101  -1.26% 305451  -753  -0.25% 

2019/3/15 8037697 -100292  -1.25% 301450  3248  1.08% 

2018/4/17 9051750 -1114345  -12.31% 263191  41507  15.77% 

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 

  

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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