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 进入二季度，美国经济下行迹象开始显现，制造业、消费和通胀均不及预期，

再加上5月美国非农数据不佳，市场对于美联储降息的预期进一步加强。避

险情绪上升与美联储降息预期的加强，是提振贵金属价格近期大幅出现上涨

的主要因素。 

 近期美联储明确转鸽，欧洲央行也重启定向长期再融资操作，全球央行重回

宽松的货币政策将利多黄金。中期而言，美元指数确实存在下行的压力，但

美国经济短期内陷入衰退的可能性不高，相对于其他经济体依然表现良好，

我们认为美元指数仍将高位震荡，贵金属上涨的持续性不强。 

 技术面看上，COMEX金价在冲高至1350美元上方之后快速回落，可见在前期

高点的压力依然有效。预计近一个月主要波动区间在1300-1350美元/盎司之

间、COMEX银价的主要波动区间在14.4-15美元/盎司之间。 

 投资策略建议：沪金银逢高沽空 

 

 风险因素：市场风险偏好骤升 
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一、贵金属行情回顾 

2019 年 5 月，国际贵金属价格呈震荡偏强走势。主要因欧美经济数据的强弱对比支撑

美元指数维持高位，对贵金属价格形成压制。随着全球贸易形势恶化加剧，美股在 5 月下

旬出现明显回调，美债收益率再度倒挂，市场避险情绪回升，提振了贵金属价格的走势。5

月底公布的数据显示美国的消费和通胀不及预期，凸显经济前景面临压力，市场对于美联

储的降息预期上升，美元指数出现回调。随后美联储释放降息信号，再加上美国 5 月非农

就业数据远不及预期，市场的避险情绪集中爆发，助推金价爆发式上涨，COMEX期金主力合

约近期一举突破多个关口压制，一度上触及前期高点 1350美元/盎司一线，而后回落至 1330

美元/盎司下方。COMEX 期银跟随金价走势，也曾突破 15 美元/盎司的整数关口，而后快

速回调。 

因行情的暴涨由市场避险情绪所主导，金价走势继续强于银价，金价比价继续走高。

受 5月上旬和中旬人民币兑美元汇率持续大幅贬值的影响，国内沪金银走势明显强于外盘，

沪金银比价也再创新高。 

  

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。美欧经济的强弱对比，提振美元指数持续走

强，一度站上 98 上方。但随着美国核心数据走弱，及美联储释放降息信号，市场对美国降

息的预期增加，美元指数高位回调，金价止跌反弹。 

5 月以来，中美贸易局势再度趋紧引发的避险情绪升温，叠加市场对于未来全球经济增

长放缓的担忧加剧，市场风险偏好显著承压，导致近期美债收益率快速回落，并在 5 月底

再度部分出现倒挂且倒挂加深。实际利率的大幅下行警示了美国经济的经济增长下滑的风

险，也助推了金价在近期出现暴涨。 

整体看来，近期由于美联储明确转鸽，全球流动性出现转向，刺激美股大涨，而债券

收益率则明显下行。避险情绪上升与美联储降息预期的加强，是提振贵金属价格近期出现

大幅上涨的主要因素。 

1、 美国经济数据转弱，美联储降息预期飙升 

进入二季度，美国经济下行迹象开始显现。4 月美国零售销售和工业产出环比均下跌，

5 月美国制造业生产进一步放缓，Markit 及 ISM 制造业 PMI 均不及预期。美联储看重的通

胀指标——美国第一季度核心 PCE物价指数修正增长率下调为 1.0%，美国 4月 PCE 环比增

长仅 0.3%。美国 5 月密歇根大学消费者信心指数终值为 100，也低于预期和前值。一系列

数据显示美国的制造业、消费和通胀均不及预期，市场对于美联储的降息预期上升。 

最新公布的美国 5月非农数据远不及预期。美国 5月新增非农就业人数仅为 7.5万人，

创近三个月来最低水平。美国 5 月每小时薪资同比增长仅 3.1%，不及预期，增速已连续 3
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个月回落。薪资的持续走低，说明 5 月非农就业人数下降并非美国劳动力市场持续紧张、

劳动力供给不足所导致的。非农数据不佳，加上贸易局势趋紧，市场对美国经济放缓的忧

虑升温，美联储降息预期进一步加强。根据 CMEFedWatchTool显示，5月以来，市场对美联

储 2019 年降息的预期快速提升至 98%，而一个月前该预期仅为 47%。美联储官员鸽派的表

态，有助于安抚市场情绪、稳定市场预期。在美国非农数据与景气指标均有所下行的背景

下，美联储降息的必要性有所加强，但考虑到降息之后政策空间不足，预计美联储将保持

谨慎，等待 6月份经济数据公布后，美联储才会对未来货币政策路径做出更明确的指引。 

2、 欧元区经济持续走弱，货币可能进一步宽松 

欧元区制造业景气度持续走弱。欧元区 5 月制造业 PMI 终值 47.7，符合预期和前值，

仍处于收缩区间。欧元区产出连续第四个月下降，新订单数量也进一步大幅下降，表明制

造业仍处于自 2013 年来最艰难时期。德国 5月制造业 PMI终值为 44.3，作为经济增长引

擎的德国连续 5 个月处于收缩区间，现在稳定在 44 附近，显示了德国经济增长动力不足，

且难民潮等问题的困扰使得德国就业情况更加严峻。法国 5 月制造业 PMI 终值为 50.6，虽

高于荣枯线，但今年以来都在一直下降，因此趋势不佳，未来有可能不能独善其身。低迷

的 PMI使得欧洲央行难以紧缩货币。 

欧元区的 CPI在 4月创出 5个月新高后，5月再度下滑，至逾一年以来最低水平。欧元

区 5 月调和 CPI同比 1.2%，不及预期和前值；5 月核心调和 CPI 同比初值为 0.8%，同样不

及预期和前值。价格角度来看，通胀依然低迷，距离实现 2%通胀目标还有很长的距离。 

欧央行 6月货币政策会议维持政策利率不变。欧央行表示预计至少在 2020年上半年前

维持关键利率在当前水平（此前为预计 2019 年底），同时维持到期资产再投资。本次会议

重要的内容是明确了将于 9月启动的 TLTRO III 的利率区间为-0.3%至 0.1%，较第二轮明显

提高，且高于此前市场预期。欧洲央行的鸽派程度不及预期。考虑到当前欧元区经济状况，

欧央行难以加息，利率前瞻指引的实际意义相当有限。此外，欧元区经济仍面临很多的不

确定性，包括英国脱欧以及内部结构性问题等。当前欧元区经济趋弱、通胀依然低迷，在

重启定向长期再融资操作后，如果经济环境进一步恶化、通缩风险加剧，后期存在进一步

宽松可能。 
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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 

自今年年初以来，黄金价格的走势持续强于白银。因避险需求的提振，5 月 COMEX

金银比价不断走高，并在 6 月初突破 90。在全球贸易形势恶化避险情绪抬升的背景下，预

计金银比价仍在不断走高。 

 

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 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
9

美国:CPI:当月同比 % 

美国:核心CPI:当月同比 % 

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-1
0

欧元区:CPI:当月同比 % 

欧元区:核心CPI:当月同比 % 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
3

COMEX金/银 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
4

沪期金/银 



                                               贵金属月报 

9 

 

2、 黄金原油比价变化 

5 月原油价格的波动率明显加强。虽然 OPEC+延长联合减产，但因全球经济前景恶化

导致需求收缩的预期及美国原油库存持续增加，NYMEX 原油期货价格从 66.6 美元/桶的阶

段性高点回落。5 月底中美经济数据纷纷走弱，再加上 EIA 报告的全面利空，原油价格大

幅下挫至 50 美元一线，而金价止跌反弹，黄金/原油的比价从 20 下方回升到至 25 上方。整

体看来，原油价格仍处于相对较低的位置，原油黄金的比价处于中值范围。全球主要经济

体面临的是通缩问题而不是通胀，通胀对金价的传导还比较遥远。 

 

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 

4 月增值税减收政政策落地后，白银期现价差保持相对稳定。进入 5 月后，沪金银主力

纷纷移仓换月至 12 月合约，金银主力合约与现货价格的价差出现规律性扩大。随着时间的

推移，沪金银期现价差的会持续缩小，特别是白银期现价差缩小的趋势还会持续。 
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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 

4、 金银 ETF持仓分析 

全球经济前景的恶化使得市场避险需求增加，全球黄金 ETF5 月份都增持黄金，其中最

大的黄金 ETF-SPDR5 月增持黄金 17 吨至 756 吨。而全球的白银 ETF5 月的持银量减少 62

吨至 16020 吨，仍处于下降趋势之中。全球最大的白银 ETF-ishares 进入 5 月后持银量先增

后减，基本与上月持平。 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/6/19 2019/5/7 2019/6/7 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2206.68 2191.90 2239.94 48  2.19% 33  1.51% 

SPDR黄金持仓 832.59 739.64 756.42 17  2.27% -76  -9.15% 

ETF 白银总持仓 16384.43 16082.78 16020.51 -62  -0.39% -364  -2.22% 

ishares 白银持仓 10016.54 9819.12 9817.88 -1  -0.01% -199  -1.98% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

黄金价格与 COMEX 黄金期货净多头合约的变化存在非常显著的正相关性，白银价格

与COMEX 白银期货净多头合约的相关性弱于黄金。根据CFTC 最新报告公布的报告显示：

截止至 6 月 4 日当周，投机基金大幅增持 COMEX 黄金期货多头合约减仓空头，黄金期货

的净多头增至 156115 手，比上周大幅增加近 1 倍，也明显高于上月的净多持仓。而 COMEX

白银期货合约的净多头寸仍处于负值，但负值大幅减少至 8443 手。投机资金的持仓变化是

助推行情的直接因素，这也从资金面解释了金价走势一直弱于银价的原因。 

 

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 
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6、 贵金属库存变化 

库存方面，5 月 COMEX 的黄金白银的库存都出现下降。截止 2019 年 6 月 7 日，黄金

的库存为 7643019盎司，较前一月前减少 1.37%，为连续第二个月下降，较一年前减少 15.22%；

白银库存也小幅减少至 302979.8 千盎司，较一月前减少 1.74%，较一年前增加 12%。 

从 COMEX 和上海黄金交易所的白银库存的数据来看，COMEX 白银库存自 2016 年起

就一直处于积累库存的过程之中，并不断创出新高。而上海黄金交易所的白银库存也从 2018

年四季度开始快速增加至 2019 年 4 月初的 1210 吨的历史高位后开始小幅下降，截止 6 月 7

日，上海黄金交易所白银库存为 2894 吨。高库存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。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/6/8 2019/5/7 2019/6/7 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 9014904 7749407 7643019 -106388  -1.37% -1371885  -15.22% 

白银(千盎司) 270322.5 308330 302979.8 -5350  -1.74% 32657  12.08% 

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 

四、行情展望及操作策略： 

进入二季度，美国经济下行迹象开始显现，制造业、消费和通胀均不及预期，再加上 5

月美国非农数据不佳，使得市场对于美联储降息的预期进一步加强。5月底 6月初，在避险

情绪上升与美联储降息预期加强的双重影响下，贵金属价格大幅上涨。 

近期美联储明确转鸽，欧洲央行也重启定向长期再融资操作，全球央行重回宽松的货
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币政策将利多黄金。中期而言，美元指数确实存在下行的压力，但美国经济短期内陷入衰

退的可能性不高，相对于其他经济体依然表现良好，我们认为美元指数仍将高位震荡，贵

金属上涨的持续性不强。 

技术面看上，COMEX 金价在冲高至 1350 美元上方之后快速回落，可见在前期高点的压

力依然有效。预计近一个月主要波动区间在 1300-1350 美元/盎司之间、COMEX 银价的主要

波动区间在 14.4-15美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银逢高沽空 

 

风险因素：市场风险偏好骤升 
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