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品种 观点：金银止跌企稳，短期有望反弹 中期展望 

贵金属 

上周国际金价继续下行，在连续五个交易日下挫之后，国

际金价终于止住了跌势，在上周四小幅反弹，但仍未突破 1280

美元水平。而国际银价却先于金价止跌企稳，在 15 美元上下

维持窄幅震荡的格局。近期 COMEX 金银比价大幅回落至 85

一线。而美元指数则因美国经济数据的好转而继续保持强势。 

上周四美元指数的大涨并没有导致贵金属的暴跌，前面两

天黄金的暴跌已提前反应了市场对于美元指数走强的预期，反

映了市场对于美元预期已提前有所修正。目前金银价格已止跌

企稳，预计短期有望反弹，而银价也震荡蓄势多日，银价反弹

的力度或更大。 

本周重点关注：美国一季度 GDP 初值；加拿大和日本央行

将举行货币政策会议，及一带一路峰会。 
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一、一周市场综述 

上周国际金价继续下行，在连续五个交易日下挫之后，国际金价终于止住了跌势，在上

周四小幅反弹，但仍未突破 1280 美元水平。而国际银价却先于金价止跌企稳，在 15 美元上

下维持窄幅震荡的格局。近期 COMEX 金银比价大幅回落至 85 一线。而美元指数则因美国

经济数据的好转而继续保持强势。 

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 279.50  -3.80  -1.34  164356  433940  元/克 

沪金 T+D 279.44  -3.35  -1.18  65482  272702  元/克 

COMEX 黄金 1277.90  -15.60  -1.21      美元/盎司 

SHFE 白银 3529  -11  -0.31  207192  902490  元/千克 

沪银 T+D 3517  -7  -0.20  1149084  13490342  元/千克 

COMEX 白银 14.97  0.04  0.23      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 

上周四美元指数再度大涨，一方面欧元区因近期 PMI 逊于预期，另一方面，美国最新出炉

的零售销售和初请数据表现靓丽，也进一步推高市场对美国第一季度 GDP 预期。 

数据方面：近期公布的美国 2月贸易帐为-494 亿美元，高于前值-511 亿美元和预期-535 亿

美元，2 月贸易赤字创 8 个月来新低。美国 2 月批发销售月率为 0.3%，低于前值 0.5%但符合预

期 0.3%；而批发销售月率则是连续第二个月增长。美国 3 月零售销售增幅创 1 年半以来最大，

一洗去年 12 月以来的阴霾，也有望进一步推高第一季度 GDP 预期。美国当周初请失业金人数再

创 49年半以来新低，该数据已经连续五周下降，表明美国就业市场良好经济持续强势。 

但欧洲制造业活动数据疲弱，4月 PMI 初值为 51.3，创 2014 年以来最差的水平之一，欧元

区经济第二季度的开头令市场失望，欧元大跌也提振了美元。其中制造业 PMI 初值为 47.8，低

于预期 48.0；服务业 PMI 初值为 52.5，低于预期 53.1。最为引人注目的是德国制造业 PMI 初值，

只录得 44.5，低于预期的 45.0。欧元区 PMI 数据显示经济减速势头未改，尤其是作为经济龙头

的德国表现继续落后，预示着欧元区经济下行的压力仍在延续。 

上周四美元指数的大涨并没有导致贵金属的暴跌，前面两天黄金的暴跌已提前反应了市场

对于美元指数走强的预期，反映了市场对于美元预期已提前有所修正。目前金银价格已止跌企

稳，预计短期有望反弹，而银价也震荡蓄势多日，银价反弹的力度或更大。 

本周重点关注：美国一季度 GDP 初值；加拿大和日本央行将举行货币政策会议，及一带一

路峰会。 

投资策略建议：沪金银逢低做多 
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表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/5/3 2019/3/22 2019/4/12 2019/4/19 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2226.3  2242.0  2237.6  2221.2  -16.4  -20.8  -5.1  

SPDR 黄金持仓 865.9  778.1  760.5  751.7  -8.8  -26.4  -114.2  

ETF 白银总持仓 16539.6  15963.3  15917.4  15956.7  39.4  -6.6  -582.9  

ishare 白银持仓 9959.2  9668.5  9639.5  9703.6  64.1  35.2  -255.6  

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 

2019/4/18 7939405     305681      

2019/4/11 7937405 2000  0.02% 305239  443  0.15% 

2019/3/21 8037537 -98132  -1.22% 303184  2498  0.82% 

2018/4/23 9049757 -1110352  -12.27% 261752  43929  16.78% 

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 

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
6

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
2

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
6

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
2

COMEX金价 COMEX银价 



  贵金属周报 

   

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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