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多事之秋，黄金不断创近期新高

核心要点

（1）从美联储公布的经济状况褐皮书中我们发现，对于当前美国经济发展不再以强劲为标榜，
而是认为当前经济增长温和中性，提及一些制造商担心成本上升以及贸易不确定性，其中部分

推迟了或有意延迟了投资资金的注入。房地产状况好坏参半，9 月成屋签约销售指数环比上升，

但 9 月新屋销售不及预期且低于前值。Markit 综合 PMI 指数呈现上涨趋势，表明目前制造业仍
处于扩张趋势。三季度 GDP 年化季环比强于预期，源于低失业率、稳定的就业、工资薪酬的上

升以及税收改革的鼓励，造就了强劲的消费者支出，帮助抵消了企业投资疲软和美国出口下降

的影响，但这些因素对经济发展影响的持久性有待进一步观察，本周公布的 10 月消费者信心指
数便呈现了小幅下滑。由于沙舒吉事件的持续发酵，沙特表示自己正处于危机之中，沙特王储

斥责此次谋杀案，并呼吁与土耳其合作“得出调查结果”。10 月 24 日至 25 日凌晨，特勤局拦

截了寄给奥巴马、希拉里夫妇的“炸弹包裹”，除此之外包括 CNN 以及众议院议员也收到了类
似包裹，10 月 27 日犹太教堂突发枪击事件造成 11 死 6 伤，境内恐怖主义再度浮现拉升市场恐

慌情绪。加以美股接连暴跌，贵金属处于近期高位震荡。

（2）僵持不下的意大利预算问题、欧元区经济增速下滑以及英国脱欧频频受阻是当前压在欧系

货币身上的三座大山，制约欧系货币上涨，美元指数也受此支撑，处于震荡上行的趋势，其中

意大利预算问题以及英国脱欧问题所产生的影响或短期内逐渐消退。近期中日关系得到一定程
度缓和，时隔五年重启货币互换，日本经济发展维持着温和扩张的姿态，日元汇率较为稳定。

我们发现，当前美元指数走势一部分得益于非美国际货币的疲软，另一部分得益于自身经济发

展，不断抵近前期高点 96.984，与此同时，黄金受避险情绪不断升温的支撑，出现了同涨的行
情，不断创出近期新高。

操作建议

本周风险事件频发，美股再迎暴跌、“炸弹包裹”直接威胁美国高官人身安全以及犹太教堂枪

击案，表明境内恐怖主义渐渐抬头，避险资金寻求产品的多样化，在美元指数逼近前高的过程
中，贵金属近期也不断创出新高。从日 K 线上来看，美元指数不断逼近前期高点 96.984，接近

布林通道上轨，MACD 呈现多头姿态。沪金 1812 本周创出新高，最高触及 280.45，收盘时站稳

278 关口，接近布林通道上轨，处于多头姿态，但 MACD 显示多头势力处于减弱趋势。沪银 1812
本周也创出新高，收于布林通道中轨上方，接近上轨，MACD 显示多头力量在减弱，谨防回调风

险。具体操作上，维持上周操作建议，在布林通道中轨附近对黄金白银逢低做多，追高风险仍

存。

风险因素

英国脱欧------影响英镑走势，美元指数相对走强

意大利危机------施压欧系货币

美国经济上行------支撑着美联储加息预期，股市也会吸引部分热钱
全球贸易争端------全球经济减速，一定程度上也会影响贵金属实物购买力



行情速览

本周 上周 涨跌幅 持仓量(万） 持仓变化

期现价格

COMEX 金 1235.4 1230.0 0.44% 37.25 0.28

COMEX 银 14.705 14.65 0.38% 16.07 0.29

SHFE 金 1812 278.40 276.05 0.85% 25.80 -2.40

SHFE 银 1812 3593 3556 1.04% 43.30 -3.60

伦敦金 1233.08 1225.60 0.61% - -

伦敦银 14.675 14.595 0.55% - -

黄金 T+D 277.28 274.36 1.06% 18.40 -0.40

白银 T+D 3581 3541 1.13% 1175.85 -25.62

库存

COMEX 金 8086868.22 8101421.18 -0.18% - -

COMEX 银 290348558.39 288744612.88 0.56% - -

SHFE 金 1812 744 768 -3.13% - -

SHFE 银 1812 1260597 1274896 -1.12% - -

ETF 持仓

SPDR 金 24101732.54 23978746.40 0.51% - -

iShares 金 8763556.94 8725216.54 0.44% - -

SLV 银 330375653.5 334039605.3 -1.10% - -

PSLV 银 56287351 56287351 - - -

金银比价

COMEX 84.012 83.96 0.06% - -

SHFE 0.078 0.077 1.30% - -

伦敦现货 83.99 84.04 -0.06% - -

上海现货 77.43 77.48 -0.06% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.02 -1.69 - - -

国内白银（活跃） -3 -21 - - -

价差
国内黄金 0.15 -1.65 - - -

国内白银 52 13 - - -

宏观环境

美元指数 96.395 95.656 0.77% - -

美债三月(%) 2.33 2.31 - - -

美债十年(%) 3.08 3.20 - - -

VIX 指数 24.16 19.89 - - -

欧元兑美元 1.1404 1.1515 -0.96% - -

美元兑人民币 6.9448 6.9290 0.23% - -

机构观点

美银美林

看好与黄金挂钩的看涨期权，其中对美元的负面看法、黄金期货的大量空头头寸以及投资

者对投资组合保护的需求，是这一呼吁背后的部分原因。目前的环境是，这种贵金属正重新成
为一种投资组合对冲工具，并具有价值。市场目前过度做空黄金期货，如果美联储在年底至 2019
年期间采取相对不那么强硬的货币政策，可能会推高非美元交叉货币，并推高黄金价值。在经

历了连续 6 个月的下跌后，黄金价格本月上涨了约 3%，今年迄今为止已经下跌了近 6%。美国
商品期货交易委员会(CFTC)最新数据显示，对冲基金和其他大型投机者减少了自 3 月份以来对黄

金的看跌押注。



法兴银行

对黄金价格持“谨慎看涨”态度，预计第四季度黄金平均价格为 1,250 美元/盎司，第一季
度和 2019 年全年均价为 1,275 美元/盎司。在美元走强之际，最近金价的表现令人印象深刻，表

明黄金终于表现得像一种避险资产，除俄罗斯和哈萨克斯坦等黄金买家外，匈牙利、波兰、印

度、土耳其和蒙古等国央行的黄金购买量也有所上升。我们谨慎地看多黄金价格，前提是当前
金价超卖，并反映出投机市场的大量空头头寸，我们认为这只是暂时的。基金经理仍持有大量

黄金期货净空头头寸，尽管其规模不及两周前。不过，每当这些账户买入以弥补或抵消其头寸

时，这就为反弹提供了动力。由于印度和中国的黄金需求，第四季度的季节性需求往往表现强
劲。金价下跌很可能会获到很好的支撑，因为较长期投资者继续被黄金吸引，将其作为一种多

样化的手段，以对冲其他资产类别不断上升的不确定性。然而，在现货市场上，我们预计 2018
年和 2019 年的供应将依次增加，新增供应 210 吨，而制造需求(珠宝、硬币和工业应用)将减少
82 吨。因此，实物平衡将继续给价格带来压力。美国加息和收紧流动性可能会抑制投资者的胃

纳，因为套利成本和黄金的机会成本都在上升。

INTL FCStone

1985 年至 1995 年期间，当人们对大通胀仍然记忆犹新时，黄金往往在股市大幅下跌的几周
内反弹。在 90 年代末的”相当稳健“期间，黄金作为股票对冲的价值下降。在 2008 年金融危

机之后的通货紧缩时期，美债成为新的避险资产。然而，自 2015 年美联储开始加息以来，在股

市表现糟糕的几周内，黄金的表现优于美债。如果美联储继续稳步加息，黄金将取代美债，成
为“终极避险资产”。

瑞银

美国市场波动性上升可能会短暂推高黄金价格至 1240 美元/盎司上方，将黄金 6 个月价格

预期从看涨调整至盘整。

宏观因素

1.中国

☞要闻：银行业金融机构 9 月底境内总负债 236.4 万亿元，同比增长 6.7%，总资产 257.3
万亿元，同比增长 7%；9 月银行结售汇逆差 176 亿美元，创 2017 年 6 月以来最大逆差；中国人

民银行与日本银行签署了中日双边本币互换协议，协议规模为 2000 亿元人民币/34000 亿日元，

协议有效期三年，经双方同意可以展期；9 月规模以上工业企业利润同比增 4.1%，前值 9.2%。
☞观点：目前国内银行业资产质量相对稳定，中美贸易战对经济发展确有影响，但目前来

看，或许不如早前认识的那么严重，随着我国对外开放的政策力度不断加大，以及相应减税降

费措施的颁布实施，外资流入股市再加上美元主权债券的顺利发行，可见外资金融机构对我国
未来发展前景依然保持乐观的姿态。当前经济发展处于相对平稳阶段，尚未看出断崖式下跌的

风险。

2.美国

☞要闻：9 月芝加哥联储全国活动指数 0.17，预期 0.22；10 月里士满联储制造业指数 15，
预期 24，前值 29；8 月 FHFA 房价指数环比增 0.3%，预期增 0.3%；10 月 Markit 制造业 PMI 初
值 55.9，创 5 月以来新高，预期 55.3，前值 55.6，10 月 Markit 服务业 PMI 初值 54.7，预期 54，
前值 53.5；9月新屋销售 55.3 万户，预期 62.5 万户，前值 62.9 万户；上周初请失业金人数 21.5
万人，预期 21.5 万人，前值 21 万人；9 月商品贸易赤字升至 760.4 亿美元的纪录高位；9 月成

屋签约销售指数环比增 0.5%，预期持平，前值降 1.8%；10 月堪萨斯联储制造业综合指数 8，预

期 14，前值 13；三季度实际 GDP 年化季环比初值增 3.5%，预期 3.3%，前值 4.2%，GDP 平减指
数年化季环比初值 1.7，预期 2.1，前值 3；10 月密歇根大学消费者信心指数终值 98.6，预期 99，

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=445360679&fav=1


初值 99；联合国大会裁军和国际安全委员会通过表决，决定不审议俄罗斯提交的一份维持和巩

固《中导条约》的决议草案。

☞观点：从美联储公布的经济状况褐皮书中我们发现，对于当前美国经济发展不再以强劲
为标榜，而是认为当前经济增长温和中性，提及一些制造商担心成本上升以及贸易不确定性，

其中部分推迟了或有意延迟了投资资金的注入。房地产状况好坏参半，9 月成屋签约销售指数环

比上升，但 9 月新屋销售不及预期且低于前值。Markit 综合 PMI 指数呈现上涨趋势，表明目前
制造业仍处于扩张趋势。三季度 GDP 年化季环比强于预期，源于低失业率、稳定的就业、工资

薪酬的上升以及税收改革的鼓励，造就了强劲的消费者支出，帮助抵消了企业投资疲软和美国

出口下降的影响，但这些因素对经济发展影响的持久性有待进一步观察，本周公布的 10 月消费
者信心指数便呈现了小幅下滑。由于沙舒吉事件的持续发酵，沙特表示自己正处于危机之中，

沙特王储斥责此次谋杀案，并呼吁与土耳其合作“得出调查结果”。10 月 24 日至 25 日凌晨，

特勤局拦截了寄给奥巴马、希拉里夫妇的“炸弹包裹”，除此之外包括 CNN 以及众议院议员也
收到了类似包裹，10 月 27 日犹太教堂突发枪击事件造成 11 死 6 伤，境内恐怖主义再度浮现拉

升市场恐慌情绪。加以美股接连暴跌，贵金属处于近期高位震荡。

3.欧洲、日本、英国

☞要闻：欧洲---欧元区在第三季度放宽了银行对企业贷款的标准；欧洲央行维持三大利率
不变；日本---和中国将在峰会上就 50 个项目签署协议；时隔五年中日重启货币互换；英国---脱
欧谈判受阻。

☞观点：僵持不下的意大利预算问题、欧元区经济增速下滑以及英国脱欧频频受阻是当前
压在欧系货币身上的三座大山，制约欧系货币上涨，美元指数也受此支撑，处于震荡上行的趋

势，其中意大利预算问题以及英国脱欧问题所产生的影响或短期内逐渐消退。近期中日关系得

到一定程度缓和，时隔五年重启货币互换，日本经济发展维持着温和扩张的姿态，日元汇率较
为稳定。我们发现，当前美元指数走势一部分得益于非美国际货币的疲软，另一部分得益于自

身经济发展，不断抵近前期高点 96.984，与此同时，黄金受避险情绪不断升温的支撑，出现了

同涨的行情，不断创出近期新高。

技术分析





数据图表

1.供需

图 1 全球黄金供需平衡 图 2 黄金供应量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 3 黄金需求量 图 4 大中华区黄金需求
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图 5 印度黄金需求量 图 6 白银产量当月值
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2.库存与持仓

图 7 SHFE 黄金库存 图 8 COMEX黄金库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 9 SHFE 白银库存 图 10 COMEX白银库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 11 SPDR 持有量 图 12 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 13 SLV持有量 图 14 PSLV持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

3.金银比价

图 15 COMEX黄金 1812/白银 1812 图 16 SHFE黄金 1812/白银 1812

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 17 现货黄金白银比值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



4.基差与价差

图 18 国内黄金基差（活跃合约） 图 19 国内黄金基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 20 国内白银基差（活跃合约） 图 21 国内白银基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 22 国内黄金价差 图 23 国内白银价差

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



5.宏观环境

图 24 美国国债收益率 图 25 美国与欧元区制造业 PMI

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 26 美国与欧元区失业率（季调） 图 27 标准普尔 500 波动率指数（VIX）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组
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