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品种 观点：美联储加息即在，利空落地后金银或再度上涨 中期展望 

贵金属 

1、美国和中国在贸易谈判中取得进展使得全球股市的跌势得

以缓解。 

2、欧央行此次会议声明偏鸽派，提振美元走强 

3、美联储本周加息几无疑议，加息预期将继续支撑美元 

4、加息获利后，贵金属价格会因利空落地而再度走强 

在全球经济前景蒙阴

及风险因素频发的背

景下，贵金属价格将保

持强势 操作建议：沪金短线观望，等待做多时间 

短期可做空金银比价套利：空沪金 1906 多沪银 1906 

风险因素：18-19 日美联储议息会议出乎意料 
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一、一周市场综述 

 

上周贵金属价格在连涨四周后出现回调，主要受美元走高影响，国际贵金属价格承压回

调主要因市场之前的避险情绪暂时缓和。COMEX 期金在上周五下挫至 1236 美元/盎司之后返

回至 1240 美元/盎司上方，国内金价则呈冲高回落之势。 

 

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 280.35  0.10  0.04  107414.00  284356.00  元/克 

COMEX 黄金 1242.20  -11.80  -0.94      美元/盎司 

SHFE 白银 3572.00  33.00  0.93  259530.00  658882.00  元/千克 

COMEX 白银 14.640  -0.060  -0.408      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%； 

 

二、市场分析 

美国和中国在贸易谈判中取得的进展使得上周全球股市的跌势得以缓解。中国正在做出一

些重大变化，以符合美国的要求，英国脱欧风暴升级，但英国首相梅在周三晚些时候的议员不

信任投票中得以留任下来，也缓解了此事的不确定性。因此，从基本面来看，本周支撑黄金的

因素有所减弱，金价上涨动力显得有些不足，走势有转入盘整的迹象，但金价下行的空间也会

比较有限，市场又在等待新的机会。 

上周四欧央行维持利率不变，确认 12 月底退出 QE，首次明确再投资将持续到首次加息后，

未讨论再投资和加息时间点，下调欧洲经济增速和通胀预期。欧央行此次会议声明偏鸽派，决

议过后欧元下跌，美元走强，压制金价走低。意大利和欧盟接近就 2019 年预算达成协议，尽管

在税收和养老金福利等关键问题上仍存在分歧。 

上周内公布的美国 12 月 8 日当周首次申请失业救济人数为 20.6 万人，预期为 22.6 万人，

前值 23.1 万人上修为 23.3 万人。11 月零售销售月率为 0.2%，低于前值 0.8%，零售数据的疲

软将带来消费增速放缓的担忧；美国 11 月工业产出月率为 0.6%，高于前值 0.1%和预期 0.3%；

美国 12 月 Markit 服务业 PMI 初值为 53.4，低于前值和预期，录得 2017 年 11 月以来新低；制

造业 PMI 初值为 53.9，低于前值和预期，录得 2018 年 1 月以来新低，尽管经济增速保持相对稳

健，进入 2019 年以后，制造业的动能或面临消退。 

第三季度黄金需求为 964.3 吨，同比仅增长 6.2 吨。强劲的央行购买和 13%的消费需求增长

抵消了 ETF 的大规模流出。从 10 月初开始，黄金 ETF 开始增持。上周黄金 ETF 继续增仓，全球

最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓上周增加 5.3 吨，当前持仓量为 763.56 吨，创 8 月末以

来最高。 

据世界黄金协会发布的数据显示，截至 2018 年 12 月，全球前十官方黄金储备数据表明，
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美国、德国、意大利、法国、中国、瑞士、日本、荷兰的官方储量没有变化。俄罗斯持续增加

其官方黄金储备趋势，由 2036.2 吨增至 2066.2 吨。 

黄金和原油的价格一直具有很强相关性，2017 年以来黄金和原油涨跌基本一致 ，尤其在

各拐点，均表现为同升降，而进入 2018 年以来，黄金和原油开始分化。原油价格上升推动通胀，

却并没有带来金价的向上，反映今年以来通胀带动黄金上涨的逻辑弱化，美联储加息抬升实际

利率成为主导因素，这和今年以来金油比不断下降。从 10 月底黄金的原油的比价开始修复至

23.4，主要是因为原油价格的大幅下挫，以及避险需求推动金价上涨所导致的。 

近今年金银比价一直在上涨，反应的是抵消了两者金融属性，白银工业属性的变化，不断

走高的金银比白银工 业属性进一步走弱，这一点和不断创新高的 Comex 白银库存的数据是吻合

的。上周金银比价从 85.4 的高位出现回调至 84.4，主要因避险情绪的暂时减缓使得金价高位回

调。 

上周印度的黄金首次以贴水出售，因当地价格反弹促使珠宝商推迟采购，而最大消费国中

国的需求因季节性购买改善。 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2017/12/28 2018/11/16 2018/12/7 
2018/12/1

4 

较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2129.8  2135.7  2141.0  2164.2  23.3  28.5  34.5  

SPDR 黄金持仓 837.2  761.2  758.2  763.6  5.3  2.4  -73.6  

ETF 白银总持仓 16564.4  16531.7  16334.6  16279.6  -55.0  -252.1  -284.8  

ishare 白银持仓 9863.9  10091.7  9913.8  9913.8  0.0  -177.9  49.9  

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 

2018/12/14 8339015     297943      

2018/12/7 8246047 92968  1.16% 296370  1573  0.53% 

2018/11/15 8026062 312953  3.90% 293020  4923  1.68% 

2017/12/18 9063631 -724616  -7.99% 239159  58784  24.58% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

三、行情展望 

本周18-19日美联储将召开年内最后一场议息会议，市场预计美联储12加息几无疑议，

关注对 2019 年经济前景的展望。预计在美联储会议之前，加息预期仍将支撑美元保持强势

而使得贵金属价格承压。在加息落地之后，贵金属可能会利空落地而再度上涨。 

另外，关注本周将召开的中央经济工作会议，以及 12 月 18 日上午举行的庆祝改革开放

40 周年大会，习近平将出席大会并发表重要讲话。 

操作建议：沪金短线观望，等待做多时间 
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短期可做空金银比价套利：空沪金 1906 多沪银 1906 

 

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 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 

  

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 
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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   金价与欧元走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 CRB 指数走势                                图 18   金价与 VIX 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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