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 近期公布的一系列经济数据好转证明美国经济在企稳回升，市场提高了对美

国四季度经济增长的预期。从美联储近期的表态来看，后期降息概率极低。

而欧元区连续多月位于荣枯线之下的PMI指数出现反弹，欧元区经济有触底

企稳倾向。主要经济体的经济数据均出现一定程度的回暖，市场风险偏好抬

升，美股不断创新高，避险资产黄金走势承压。 

 在当前复杂的宏观环境下，全球经济的复苏不会一帆风顺。中美贸易的缓和

使得目前投资者对贸易摩擦得到解决持谨慎乐观态度，不排除再度出现反复

波动的可能。届时市场的避险需求随时可能被重新点燃，我们认为贵金属价

格的下跌空间有限，后期或再度上涨。 

 预计12月金价将呈震荡走势。COMEX金价近一个月主要波动区间在1450-1500

美元/盎司之间、COMEX银价的主要波动区间在16.5-17.5美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银伺机逢低做多 

 风险因素：中美贸易关系再度恶化 
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一、贵金属行情回顾 

11 月贵金属价格呈震荡下行走势。中美贸易协商不但传来利好消息，叠加主要经济体

的经济数据好转，美股再创新高，美债收益率持续反弹，贵金属走势承压下行。COMEX

期金主力 2002 合约在 11 月 12 日最低下挫至 1446.2 美元/盎司。之后，虽然期货市场出出

现一些空头回补，贵金属价格有所反弹，但依然呈现出弱势运行格局。 

人民币兑美元汇率在 11 月呈先升后贬之势。在 11 月 7 日大幅升值一度回到 7 以内，

但很快扭转升势再度回到 7 上方，目前呈小幅贬值的趋势。国内沪金银价格走势跟随外盘，

但因汇率的波动而呈现出不同的强弱变化。整体而言，国内金价 11 月走势强于外盘，沪期

金 2.35%的月度跌幅小于 COMEX 期金主力合约 3.4%的跌幅。 

 

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 

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 
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二、贵金属价格影响因素分析 

进入第三季度，中美贸易谈判取得进展，市场的风险偏好降低。在连续的降息刺激下，

主要经济体的数据均出现转化的迹象，美股不断再创新高，美债收益率回升，美元指数维

持高位，这对贵金属价格的短期走势影响一定的压制。 

1、美国经济数据回暖，后期不会降息 

近期逐步有更多数据证明美国经济在企稳回升。受益于库存项及消费项上修，美国三

季度实际 GDP 年化季率为 2.1%，好于预期和初值的 1.9%，高于二季度的 2.0%。10 月商品

贸易赤字从上月的 705 亿美元进一步缩窄至 665 亿美元。10 月耐用品订单比升 0.6%，预期

-0.8%，前值-1.2%，远好于预期，表明商业资本支出有所改善。第三季度 GDP 与耐用品订

单数据公布后，市场提高了对美国四季度经济增长的预期。但美国 10 月个人支出同比增速

创八个月新低，美联储青睐的通胀指标回升乏力。10 月 PCE 物价指数同比增长 1.3%，环

比增长 0.2%，高于 9 月零增长前值，剔除食品与能源的核心 PCE 物价指数 10 月环比增长

0.1%，同比增长 1.6%，连续两个月同比增长放缓，进一步偏离 2%的通胀目标。美国制造

业 PMI 值出现较大幅度反弹。11 月美国 Markit 综合 PMI 为 51.9，其中制造业 PMI52.2，服

务业 PMI51.6，均高于前值。新屋销售数据连续两个月走强，为近 12 年以来首次。 

从美联储近期的表态来看，后期降息概率降低。鲍威尔表示只要经济仍在目前的轨道

上，美联储就不太可能很快调整利率。我们认为若美国在当前的经济轨道上运行，美国利

率进一步下行的可能性较小。 

近两个月中美贸易谈判在向好的方面推进。近期对中美贸易关系一根比较核心的问题

是：12 月 15 日美国对从中国进口的约 1600 亿美元加征 15%关税否会取消或延迟执行。这

将对全球经济前景产生较大影响。 

2、欧元区经济有企稳倾向 

欧元区第三季度 GDP修正值同比增 1.2%，高于预期和前值的增 1.1%。德国经济惊险躲

过技术性衰退，三季度 GDP环比增长 0.1%。11月德国 IFO景气调查以及欧元区经济信心指

数均边际回升，与此前公布的 11 月制造业 PMI 回升的积极信号一致。11 月欧元区 Markit

综合 PMI50.3，制造业 PMI46.6，服务业 PMI51.5，均好于预期和前值。其中，德国、法国、

欧元区的数据均超出了市场预期，表明欧元区的经济出现了一定的改善，这与贸易形势缓

和、欧元的贬值有一定关系。连续多月位于荣枯线之下的 PMI 指数出现反弹，欧元区经济

有触底企稳倾向。考虑到目前德国的财政政策难以推出，欧元区仍然看不到强有力的内在

动力，因此对欧洲经济来说，尽管有一些企稳的迹象，但经济恢复的时间上还是要靠后一

些，但一旦企稳后，由于外向型的特点和低基数原因，欧洲经济反弹的速度会更快。另外，
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英国 11月的 PMI仍在继续下行，表明英国经济仍然受到脱欧的影响，这一影响至少需要持

续到明年 1月底。 

欧元区 11 月 CPI 回暖，年率初值录得 1%，预期 0.9%，前值 0.7%。欧元区 11 月调和

CPI初值同比增长 1.0%，核心调和 CPI初值同比 1.3%。此外，欧元区 10月失业率录得 7.5%，

预期 7.5%，前值 7.6%，为 2008 年 7 月以来的最低水平。失业率的走低与消费的改善将对

欧洲经济形成支撑。 

英国大选将在 12 月 12 日举行大选，13 日公布结果。最新民调显示保守党将重新掌握

下议院多数。保守党重掌多数将有望推动英国顺利在明年 1 月底前退欧，进入过渡期。过

渡期内，英国将与欧盟就贸易等重要关系谈判，这将极具挑战性。如果过渡期结束而双方

没有达成协议，那么依然面临一种“无协议”退欧风险。届时双方可能需要延长过渡期。 

 

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 
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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 

  

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 

今年黄金价格的走势持续强于白银，COMEX 金银比价不断走高，并在 7 月份达到 93

的高点。从 7 月中旬开始，白银价格出现修复式上涨，金银比价呈现大幅波动，并在 9 月

初下行至最低 75 一线。而后金银比价整体呈震荡向上之势，11 月运行至 82 一线。目前贵

金属呈震荡偏弱的走势，弹性更大的白银或出现更大的跌幅，短期金银比或继续走高。 
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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 

2、 黄金原油比价变化 

OPEC+延长减产预期持续升温给油价提供支撑，11 月 NYMEX 原油期货价格呈震荡反

弹之势。在 11 月最后一个交易日，EIA 公布的数据显示：美国 9 月石油产量增至将近 1250

万桶/日创历史新高，美油当日大跌逾 5%，但 11 月份仍然以将近 2%的涨幅录得五个月最

大单月涨幅。目前黄金原油的比价继续小幅走低至 25 一线，处于中值范围。目前市场在期

待 12 月 OPEC+产油国会议的结果。受益于科技进步推动页岩油增产，美国已经成为全球

头号产油国，并在今年 9 月首次成为月度原油净出口国。考虑到全球经济下行压力仍存，

原油需求恐仍将维持弱势，供需面整体趋宽松，即使 OPEC+深化减产或也无法扭转原油价

格的颓势，长期来看原油价格难言乐观。但考虑到美国页岩油成本位于当前价格附近，短

期油价下行空间不会太大。预计原油价格将继续在 50-60 美油/桶之间震荡，黄金原油的比

价波动不大。 

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 
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3、 期现及跨期价差变化 

在黄金、白银期货相继引入做市商机制后，上海期货交易所的黄金白银期货已打破以

往仅有 06 合约和 12 合约两个主力合约交易的“羊群效应”，双月合约的活跃度明显提升，

合约连续性得到很大改善，这有助于降低企业套保成本，增强黄金企业套期保值和交割的

积极性，平滑不同黄金期货合约之间的价差，更好地实现价格发现功能。 

目前沪黄金白银期货的主力都换月至 2002 合约，沪期银主力合约与白银 T+D 现货的

价差在 45 元/千克，相较于以往换月后的价差有明显的收缩。而沪期金主力合约与黄金 T+D

现货的价差依然在 5 元/克的高位，这包含了人民币兑美元贬值预期的影响。随着国内黄金

白银期货的主力转变为双月合约，国内金银的期现价差，以及与外盘之间的内外价差都会

继续缩小。 

 

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 

黄金白银 ETF 的持仓变化一直都滞后于金银价格的变化。金银价格在 9 月触及近十年

的高点之后开始回调，全球黄金 ETF 总持仓量也在今年第三季度创下了历史新高之后，在

第四季度有所下降。截至 11 月底，全球黄金 ETF 的持仓量为 2529 吨，全球最大的黄金

ETF-SPDR 的黄金持有量 895.6 吨。全球白银 ETF 的持仓量为 28794444 吨，全球最大的白

银 ETF-ishares 的白银持有量 11527540 吨。黄金白银的 ETF 持仓较去年同期都有明显的增

加，特别是黄金 ETF 的增量，是今年影响黄金需求增加的重要因素。但受金银价格回落影

响，11 月黄金白银 ETF 持仓都比上月出现减少。 
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图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2018/12/11 2019/10/29 2019/11/29 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2152.63 2554.11 2528.57 -26  -1.00% 376  17.46% 

SPDR黄金持仓 761.74 918.48 895.60 -23  -2.49% 134  17.57% 

ETF 白银总持仓 16584.04 19401.22 19095.60 -306  -1.58% 2512  15.14% 

ishares 白银持仓 10037.68 11711.25 11523.26 -188  -1.61% 1486  14.80% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

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 

黄金白银的价格与 COMEX 黄金白银期货净多头合约的变化明显正相关性。投机资金

的持仓变化是助推行情的直接因素，这也从资金层面揭示了近期银价走势抢于金价的原因。

9 月金银价格回落，黄金白银的非商业性净多持仓都从 9 月初的高点下降。截至 11 月 19 日

当周，COMEX 黄金期货的非商业性净多头持仓为 285859 张，COMEX 白银期货的非商业

性净多头寸持仓为 44716 张，都较上月都明显下降，但较上周均有所增加。整体看来，目

前 COMEX 黄金期货的非商业性持仓仍处于高位，可见资金对金价的走势更为乐观。 
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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 

6、 贵金属库存变化 

虽然今年金银价格大幅上涨，但黄金的库存并没有出现明显的变化。11 月黄金的库存

有所增加，白银的库存维持高位略有减少。截至 11 月 29 日，COMEX 黄金期货的库存为

883 万盎司，环比增加 6.56%，较去年同比增加 10%；而 COMEX 白银期货的库存则为 3.13

亿盎司，与上月基本持平，但同比增加 6.18%。可见，贵金属价格与库存的相关性并不明显。

库存的大幅增加并不会影响到贵金属价格的走势。 

近几年，全球白银的显性库存都在显著增加。COMEX 白银库存已为 20 多年的高位。

国内两大交易所—上海期货交易交易所和上海黄金交易所的白银库存也不断创新高，目前

已超过 5000 吨。在 11 月底，上海黄金交易所的白银库存达到 3362 吨，较上个月略有减少，

而上海期货交易所的白银库存在继续增加，达到 1705 吨。虽然白银主要用于工业用途，但

长期积累的高高库存使得白银的商品属性定价失效，银价走势由金融属性决定。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2018/11/30 2019/10/29 2019/11/29 
较上月

增减 
变化率 

较去年

增减 
变化率 

黄金(盎司) 8021310 8284499 8828027 543528  6.56% 806717  10.06% 

白银(千盎司) 295167.8 315083.2 313407.9 -1675  -0.53% 18240  6.18% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 23 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 24 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 25 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 26 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望及操作策略： 

近期公布的一系列经济数据好转证明美国经济在企稳回升，市场提高了对美国四季度

经济增长的预期。从美联储近期的表态来看，后期降息概率极低。而欧元区连续多月位于

荣枯线之下的 PMI 指数出现反弹，欧元区经济有触底企稳倾向。主要经济体的经济数据均

出现一定程度的回暖，市场风险偏好抬升，美股不断创新高，避险资产黄金走势承压。 

但在当前复杂的宏观环境下，全球经济的复苏不会一帆风顺。中美贸易的缓和使得目

前投资者对贸易摩擦得到解决持谨慎乐观态度，不排除再度出现反复波动的可能。届时市

场的避险需求随时可能被重新点燃，我们认为贵金属价格的下跌空间有限，后期或再度上

涨。 
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预计 12 月金价将呈震荡走势。COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1450-1500 美元/

盎司之间、COMEX银价的主要波动区间在 16.5-17.5 美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银伺机逢低做多 

风险因素：中美贸易关系再度恶化 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于

公开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 
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