
  

 

华泰期货研究所 宏观策略组 

徐闻宇 

宏观贵金属研究员 

   021-68757985 

   xuwenyu@htfc.com 

从业资格号：F0299877 

投资咨询号：Z0011454 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究：  

 

美元强势还能维持吗？关注 12 月

风险释放 

2016-12-05 

利率上升依然在路上 

2016-10-31 

 

 

 

华泰期货|贵金属日报  2017-01-24 

美元破百，金银暂强 

贵金属：弱美元 

利多因素 

1. 消息称，美国财长认为美元过度上涨恐造成短期性负面影响； 

利空因素 

1. 美联储 Lacker：宜早不宜迟地加息，存在滞后于利率曲线的风险； 

2. ESM：已于 1 月 20 日解禁希腊短期性债务减免措施； 

3. 路透：美国总统特朗普签署行政令，正式退出TPP 协议； 

4. 特朗普：将优先考虑对公司减税，削减 75%的监管条例并加大边境税收； 

 

操作策略：反弹，谨慎追高 

在英镑以及非美货币的强势带动下，美元短期跌破 100，增加金银的对冲需求。英国

首先宣布“硬脱欧”线路图后，美国、澳大利亚或重启与英国的新贸易协定带动市场对于

英镑的信心，而新的工业振兴战略也支撑了英镑的走强。有消息称美财长认为美元过度上

涨带来负面影响，英镑等非美货币的带动下美元短期破百，继而提升了金银反弹的力道。 

从长期来看，欧日的走强或将带动美元趋弱（欧日央行不再宽松的迹象又增加：欧央

行 Coeure 虽重申目前改变超宽松政策太早，但是拒绝对 2017 年利率是否上升置评；而日

本财务省、央行和金融厅昨天也就国际市场开会，存在未来对日元进行干预的可能），但

是短期美元相对强势格局没有发生改变——从经济数据上，近期补库速度的加快以及消

费者信心的高位或将令美国经济延续阶段性回升，而页岩油企业的资本开支扩大表明企

业的预期进一步改善的格局。 

对于特朗普的财政刺激计划，我们需要密切关注就任百日的具体情况，目前仍不能过

早断言——昨日我们已经看到其签署了退出 TPP 协议的行政令，根据特朗普顾问 Conway

的观点，特朗普将在国税局完成审计后公布其减税计划（在会见企业时，特朗普表示优先

考虑对公司减税，削减 75%的监管条例）；而未来美国贸易战的升级或将推升市场对于美

国的通胀预期，利率后期反弹风险在上升。我们认为美元的暂趋弱增加了短期金银的反弹

力道，关注未来美国经济数据回暖可能以及美新政府财政贸易措施的出台，建议谨慎投资

者逢高减仓操作。 
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市场走势及套利机会跟踪 

市场走势 

国际金价上涨 0.68%至 1217.8 美元/盎司（沪期金 1706 合约上涨 0.50%至 272.75 元/克，夜

盘上涨 0.04%至 272.85 元/克）； 

国际银价上涨 0.53%至 17.16 美元/盎司（沪期银 1706 合约上涨 0.63%至 4128 元/千克，夜

盘下跌 0.10%至 4124 元/千克）。 

 

图 1： 上期所黄金价格走势            单位：元/克  图 2： 上期所白银价格走势          单位：元/千克 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

表格 1：贵金属相关市场近一周表现 

 伦敦金 伦敦银 金银比 沪期金 沪期银 美元  美债  WTI S&P VIX SPDR* SLV*  

23/Jan  1217.8  17.16  70.73  272.75  4128 99.98  2.40% 52.75  2265.20  11.77 809.15  10,524.06  

D%D 0.68% 0.53% 0.08% 0.50% 0.63% -0.64% -2.83% -0.88% -0.27% 1.99% 1.19  0.00  

W%W 0.11% -0.01% 0.11% -0.07% -0.41% -0.40% 0.84% 0.73% -0.42% 4.8% 1.2  0.0  

资料来源：Wind 华泰期货研究所 

* 注：SPDR/SLV持仓量单位为吨。 
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套利机会跟踪 

 消息面 

1）CNY 兑美元北京时间 23:30 收报 6.8540 元，较 1 月 20 日夜盘收盘涨 280 点，延续上周涨

202 点的表现；全天成交量缩水 23.67 亿美元，至 159.53 亿美元。2）财政部数据测算，中国

2016 年财政赤字约为 2.83 万亿元人民币，高于此前定下的 2.18 万亿元的预算赤字目标。3）

央行升级全口径跨境融资宏观审慎管理通知，企业跨境融资的杠杆率由 1 倍提高到 2 倍。 

 

 内外比价和美元兑人民币汇率 

 

图 3： 黄金内外比价                   单位：%  图 4： 白银内外比价                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 金银比价：70.73 ，M50=70.72 ，M200=71.10  

*M50/M200 代表金银比价的 50 日/200 日移动平均值 

图 5： 金银比价：下跌 0.62 至 70.73       单位：-  图 6： 银金库存比：下跌 0.05 至 18.10     单位：- 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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 价差跟踪 

图 7： 白银期现价差与递延费结构*  图 8： 黄金期现价差与递延费结构* 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

* R10、R60 分别为 10 个和 60 个交易日内递延费多付空占比 

 

图 9： 白银跨期价差与库存  图 10： 白银期现价差与库存 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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近期关注：特朗普施政纲领：退出 TPP GDP 目标增速 4% 

来源：华尔街见闻 

北京时间今日凌晨，特朗普刚刚宣誓就职美国第 45 任总统。据中新网报道，白宫网站发布

了特朗普政府的各项施政纲领，均以美国优先为开始。 

就职讲话后，特朗普给出了一个长远的经济目标：十年内，新增 2500 万就业，令美国经济

增长重回 4%。不过其中并没有提及基建计划。 

退出 TPP 重新谈判 NAFTA 

中新网报道提及，在贸易问题上，特朗普政府表示美国将退出跨太平洋伙伴关系协定(TPP)，

并准备好在必要情况下，退出与墨西哥和加拿大签署的北美自由贸易协定(NAFTA)。 

特朗普政府抨击了美国过去的贸易协定，称其导致贸易赤字高企，制造业基础遭破坏。 

此外，在执行经贸协定过程中，美国新政府也表示将打击违反规定与伤害美国劳工的国家，

特朗普届时将指示商务部长确认所有违规行事，并运用所有联邦政府可支配的手段，终止

滥用协定的行为。 

税制改革 

特朗普政府认为，自 2008 年经济衰退以来，美国工人和企业遭受了二战以来最为缓慢的经

济复苏。这一期间，美国失去了近 30 万个制造业岗位，国债增加一倍，中产阶级萎缩。为

此，特朗普提出了经济计划，十年内，创造 2500 万个新的就业机会，并使美国经济年增速

重回 4%。 

这一计划的第一点便是进行税制改革，降低美国企业税率，简化税法。特朗普政府认为，当

前美国是世界上企业税率最高的国家之一，并表示将修改已经过时的、过于复杂和繁重的

税法。 

同时，特朗普提议暂停新的联邦法规，并要求相关负责人确定是哪些规定损害就业并应当

废除。 

“美国优先能源计划” 

据新华社报道，能源方面，白宫网站宣布，特朗普将推翻前任奥巴马气候问题核心政策“气

候行动计划”。 

在“美国优先能源计划”中，特朗普政府承诺将“致力于消除有害与不必要的政策，诸如

‘气候行动计划’”，“取消这些限制将极大地帮助美国工人，未来７年工资增长将超过３０

０亿美元”。 

高盛美股首席策略分析师 David 

Kostin表示，特朗普就职之后，“不稳

定”，是描述基金经理心态的最好的

一个词，“投资者很忧虑”。 

我们和美国、亚洲及欧洲客户的一系

列会议反映出一个很明显的事实：投

资者对于“在特朗普治下，究竟什么

样的投资组合才是最好的”感到困

惑。 
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最新公布的计划称，美国拥有大量未开发的能源储备，如页岩气、石油和天然气，预计总价

值达 50 万亿美元；美国“必须充分利用”这些资源，所获得的收入将用于重建美国的道路、

学校、桥梁和公共基础设施。新计划承诺发展清洁煤技术，复兴“受到太久伤害”的美国煤

炭产业。 

新计划还称，特朗普政府承诺实现能源独立，摆脱对欧佩克产油国与任何对美国利益持敌

意国家的依赖。作为新政府反恐策略的一部分，美国和海湾地区的盟友将合作建立“积极的

能源关系”。 

此外，对于军事、外交及执法，白宫网站上也都有相应的更新。但声明大部分都是在重复此

前特朗普过渡团队网站上的内容。 
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国内市场跟踪 

沪金价差：跨期价差回落，期现价差上升 

 

图 11： 沪金期现价差：2.53            单位：元/克  图 12： 沪金跨期价差：3.4           单位：元/克 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

沪银价差：跨期价差回落，期现价差上升 

 

图 13： 沪银期现价差：101         单位：元/千克  图 14： 沪银跨期价差：102          单位：元/千克 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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沪金合约：成交持仓比上升 

 

图 15： 沪金主力成交量增加 1.6 万手至 17.55 万手  图 16： 沪金成交持仓比上升（9%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 17： 上期所前 20 名会员多空持仓  图 18： 黄金递延费方向——维持多付空 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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沪银合约：成交持仓比上升 

 

图 19： 沪银主力成交量增加 8.2 万手至 54.97 万手  图 20： 沪银成交持仓比上升（18%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 21： 上期所前 20 名会员多空持仓  图 22： 白银递延费方向——维持多付空 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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金银库存持仓跟踪 

贵金属库存：COMEX 黄金库存减少，白银库存增加 

 

图 23： COMEX 黄金库存 279 吨（减少 0.2 吨）  图 24： 黄金未注册仓单 234 吨（减少 0.2 吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 25： COMEX 白银库存 5,613 吨（增加 10.0 吨）  图 26： 上期所白银仓单 1972 吨（增加 16.4 吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 27： 交易所白银库存 8542.7 吨（0.31%）  图 28： 交易所黄金库存 279.97 吨（-0.11%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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黄金基金持仓：CFTC 基金净多持仓下降 

 

图 29： 黄金 CFTC 基金净多持仓（下降 2.2%）  图 30： CFTC 基金多空对比（净多变化-2441 手） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

白银基金持仓：CFTC 基金净多攀升 

 

图 31： 白银 CFTC 基金净多持仓（攀升 7.6%）  图 32： CFTC 基金多空对比（净多变化 4881 手） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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ETF 基金持仓：SPDR 增加，SLV持平 

 

图 33： SPDR 持金量 809.15 吨（增加，变化 1.19 吨）  图 34： SLV持银量 10,524.06 吨（持平，变化 0.0 吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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相关品种走势跟踪 

 

 

图 35： 金银铂钯走势  图 36： 美元指数（下降至 99.98 点，-0.64%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 37： 金银比价（上升至 70.73 ，0.08%）  图 38： CRB 指数（上升至 194.44 ，0.22%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 39： WTI 原油（下降至 52.75 美元/桶，-0.88%）  图 40： B-W价差 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 41： 道琼斯工业指数（下降至 19799.85，-0.14%）  图 42： 标普 500 指数（下降至 2265.20 ，-0.27%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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市场情绪和流动性跟踪 

 

图 43： VIX 指数（上升至 11.77，1.99%）  图 44： 美债收益率（下降至 2.40%，-2.83%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 45： 盈亏平衡通胀率（5 年期 1.956 ，3.26 BP）  图 46： 盈亏平衡通胀率计算的金价 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 47： TED 利差（最新：53.36，变动 2.63）  图 48： 黄金借贷利率（1M=0.81%，3M=0.95%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

花旗经济意外指数与汇率 

 

图 49： 美国经济（-2.95%）vs 美元（0.60%）  图 50： 欧元区经济（-2.16%）vs 欧元（-0.77%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 51： 英国经济（19.89%）vs 英镑（-1.23%）  图 52： 日本经济（-15.87%）vs 日元（1.80%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 53： 加拿大经济（5.17%）vs 加元（1.73%）  图 54： 瑞典经济（-1.78%）vs 克朗（0.78%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公
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此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 
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