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品种 贵金属：美联储降息落地，金银或呈震荡走势 中期展望 

贵金属 

 

虽然上周有美联储货币政策会议召开的重要事件，由于降息已

经反映在市场预期之中了，所以并未明显影响市场波动。美元指数

和贵金属价格都呈震荡走势。海湾地区不断升级的紧张局势可能令

黄金成为避险需求增加。 

在经济前景不佳，全球央行步入降息潮的背景下，贵金属必然

是资产配置中的优先选择，我们依然看好贵金属价格的中长期走势。

短期来看，贵金属会主要受到中美贸易谈判和海湾地区紧张局势的

影响。在美中贸易谈判的进展走向乐观和海湾地区的紧张局势有所

缓和的情况，贵金属价格将呈震荡偏弱。 

本周重点关注：美国第二季度国内生产总值(GDP)数据。 
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一、一周市场综述 

上周国际贵金属价格呈窄幅震荡走势，国际金价整体运行在 1500 美元之上，而国际银

价则在 18美元上下运行。COMEX 金银比价处于 84附近。由于上周离岸人民币对美元再度出

现贬值，沪金价走势整体强于外盘。 

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 346.70  0.55  0.16  307928  677292  元/克 

沪金 T+D 345.14  0.91  0.26  68436  257902  元/克 

COMEX 黄金 1524.40  28.70  1.92      美元/盎司 

SHFE 白银 4413  -47  -1.05  1483586  1462866  元/千克 

沪银 T+D 4375  -52  -1.17  9341224  11741556  元/千克 

COMEX 白银 18.06  0.55  3.14      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 

虽然上周有美联储货币政策会议召开的重要事件，由于降息已经反映在市场预期之中了，

所以并未明显影响市场波动。美元指数和贵金属价格都呈震荡走势。 

美联储在上周三的议息会议上一如预期降息 25 个基点，将联邦基金目标下调至 1.75%-2%

的区间。但其发布的“点阵图”显示年内不再继续降息为大概率，整体来看，此次会议比是 IC

预期的偏鹰派。紧接着，特朗普在上周四日内还进一步施压美联储尽快采取更多宽松措施来“挽

救”美国经济，并直言不讳表达了对美联储主席鲍威尔的不满。投资者重新评估了美联储政策

预期后认为，在白宫方面的继续施压下，美联储年内再度降息的可能性依旧存在。 

数据方面：美国 8月成屋销售数据强劲，较上月上涨 1.3%，同比 2.6%，年化率为 549 万单

位，好于前值和预期。德国 9月 ZEW 经济景气指数为-22.5，前值-44.1，预期-15；欧元区 9月

ZEW 经济景气指数为-22.4，前值为-43.6。欧元区 9 月消费者信心指数初值实际值：-6.5；前

值：-7.1。日本央行利率决议-0.1%，前值-0.1%，预期-0.1%。美国 8月工业产出 0.6%，前值-0.2%，

预期 0.2%。世界经合组织 OECD 预计全球 2019 年经济增长率为 2.9%，是 10 年来最低的。OECD

表示，中美贸易战和英国脱欧的担忧将会是世界经济放缓。 

 另外，美伊冲突加剧。美国指责伊朗袭击沙特石油设施，总统特朗普宣布对伊朗国家银行

实施新一轮制裁。伊朗警告称，如果受到美国或沙特阿拉伯的攻击，将爆发全面战争。海湾地

区不断升级的紧张局势可能令黄金成为避险需求增加。 

在经济前景不佳，全球央行步入降息潮的背景下，贵金属必然是资产配置中的优先选择，

我们依然看好贵金属价格的中长期走势。短期来看，贵金属会主要受到中美贸易谈判和海湾地

区紧张局势的影响。在美中贸易谈判的进展走向乐观和海湾地区的紧张局势有所缓和的情况，
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贵金属价格将呈震荡偏弱。 

本周重点关注： 美国第二季度国内生产总值(GDP)数据。 

投资策略建议：沪金银短期观望 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/10/4 2019/8/23 2019/9/13 2019/9/20 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2087.6  2427.0  2452.3  2479.2  27.0  52.2  391.6  

SPDR 黄金持仓 742.2  854.8  882.4  894.2  11.7  39.3  151.9  

ETF 白银总持仓 16990.7  19676.5  19440.0  19307.9  -132.2  -368.6  2317.1  

ishare 白银持仓 10418.8  11824.1  11800.7  11678.5  -122.2  -145.6  1259.7  

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 

2019/9/20 8098443     317197      

2019/9/13 8096101 2342  0.03% 316189  1008  0.32% 

2019/8/22 8039748 58695  0.73% 313107  4090  1.31% 

2018/9/24 8331576 -233133  -2.80% 291277  25919  8.90% 

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 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
9

COMEX黄金库存 COMEX金价 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
9

COMEX白银库存 COMEX银价 美元/
盎司 

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

-100,000

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

COMEX黄金净多头 COMEX金价 美元/

盎司 

张 

12

13

14

15

16

17

18

19

20

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2
0

1
7

-0
3

-2
8

2
0

1
7

-0
6

-2
8

2
0

1
7

-0
9

-2
8

2
0

1
7

-1
2

-2
8

2
0

1
8

-0
3

-2
8

2
0

1
8

-0
6

-2
8

2
0

1
8

-0
9

-2
8

2
0

1
8

-1
2

-2
8

2
0

1
9

-0
3

-2
8

2
0

1
9

-0
6

-2
8

COMEX白银净多头 COMEX银价 美元/

盎司 

张 

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

500

600

700

800

900

1,000

1,100

2
0

1
4

-0
9

-0
3

2
0

1
5

-0
2

-0
3

2
0

1
5

-0
7

-0
3

2
0

1
5

-1
2

-0
3

2
0

1
6

-0
5

-0
3

2
0

1
6

-1
0

-0
3

2
0

1
7

-0
3

-0
3

2
0

1
7

-0
8

-0
3

2
0

1
8

-0
1

-0
3

2
0

1
8

-0
6

-0
3

2
0

1
8

-1
1

-0
3

2
0

1
9

-0
4

-0
3

2
0

1
9

-0
9

-0
3

SPDR持金量 伦敦金价 

10

12

14

16

18

20

22

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0

1
4

-0
9

-0
3

2
0

1
5

-0
3

-0
3

2
0

1
5

-0
9

-0
3

2
0

1
6

-0
3

-0
3

2
0

1
6

-0
9

-0
3

2
0

1
7

-0
3

-0
3

2
0

1
7

-0
9

-0
3

2
0

1
8

-0
3

-0
3

2
0

1
8

-0
9

-0
3

2
0

1
9

-0
3

-0
3

2
0

1
9

-0
9

-0
3

SLV持银量 伦敦银价 



  贵金属周报 

  

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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