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美国 5 月 PPI 数据再度弱于预期 降息预期不减 

金银日报摘要:  

宏观面概述 

在过去的两日内，宏观面事件以及经济数据相对较为稀疏，故此贵金属总体而言呈现出

高位震荡并小幅回落的态势，昨日晚间所公布的美国 5 月 PPI 数据则是再度弱于预期，而

这或将进一步加大市场对于美联储将会采取降息动作的预期，美元指数低位回升的势头

暂时受阻，而贵金属波动则是仍相对有限。 

 

基本面概述 

昨日（6 月 11 日）上金所黄金成交量为 61,434 克，较前一交易日下降 7.94%。白银成交

量为 3,323,982 千克，较前一交易日上涨 30.07%。昨日（6 月 11 日）上期所黄金库存较

上一交易日持平于 2,730 千克。白银库存则是较前一交易日上涨 6,238 千克至 1,150,051

千克。 

昨日沪深 300 指数与贵金属下游相关行业再度呈现出了相对大幅的上涨，沪深 300 指数

3%，电子元件板块则是上涨 3.55%。光伏指数则是出现了 2.46%的上涨。 

 

策略 

谨慎看多，近期市场对于美联储降息预期增强。这使得美元指数相对偏弱。而贵金属则

保持相对强势。故此目前操作上以逢低做多为主。并且可以继续顺势做多金银价格比。 

 

风险点 

欧美央行意外改变其对其货币政策之态度 美元指数再度走强 
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金银宏观面信息汇总 

重要宏观数据及事件概述 

在过去的两日内，宏观面事件以及经济数据相对较为稀疏，故此贵金属总体而言呈现出高

位震荡并小幅回落的态势，昨日晚间所公布的美国 5 月 PPI 数据则是再度弱于预期，而这

或将进一步加大市场对于美联储将会采取降息动作的预期，美元指数低位回升的势头暂时

受阻，而贵金属波动则是仍相对有限。 

                                                     

                        近期机构观点 

瑞银：受到经济前景恶化和降息因素影响，金价料将缓步上行； 

① 瑞银策略师 Joni Teves 表示，2019 年黄金均价料将达到 1325 美元/盎司，未来几年则有

望实现大约 2%的年均涨幅。 

② 从当前看，金价风险明显偏向上行，而潜在的经济增长恶化前景将是一个上行推力，

尤其是考虑到贸易局势及其给经济增长带来的影响，就更是如此，美联储的潜在降息之举

也是推动金价上行的一个重要因素。                   

 

                        瑞穗：英国脱欧协议最后一次闯关进程，料令英镑汇价近期持续承压 

① 英国议会拟最晚于 6 月 3 日就首相特雷莎·梅提出的脱欧协议进行第四次闯关表决，这

这也料将是这一协议的最后一次闯关机会。因此，在之后不到三周的时间内，围绕此协议

的各方博弈又将成为扰动市场的一大主旋律。 

② 而业内机构瑞穗认为，英国脱欧协议再度交付表决的前景，将在其尘埃落定之前，持续

令英镑汇价承压，因为大家都倾向于押注此版本协议会再度闯关失败，并因而提前布置空

头仓位。 

③ 在此状况下，瑞穗的分析师认为，一旦第四版的脱欧协议再度在议会被否决，那么梅姨

的首相生涯也将不可避免地走到终点，这可能会将英镑兑美元的汇率拖低到 1.2750 一线的

水平。 

 

                        高盛：中美贸易争端升级将推高通胀率，从而提升美联储加息可能性 

①根据高盛集团的数据，特朗普最近上调中国商品关税将推高美联储首选的通胀指标，而

贸易争端的进一步升级将对价格和经济增长产生更大的影响； 
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②高盛在周六发布的一份报告中上调其关税对核心个人消费支出通胀率的影响估计至 0.2

个百分点。如果核心通胀率明年“明显”升逾 2%，那将会“略微增加央行加息的可能性”； 

③高盛经济学家们表示，关税的成本完全落在美国企业和家庭身上，这与特朗普断言中国

支付了关税成本形成鲜明对比；贸易争端的升级可能导致 GDP 受到高达 0.4%的打击，如

果贸易紧张局势引发股市大幅下挫，对经济增长的影响可能会大幅恶化。 

 

                        Myrmikan Capital：未来金价不会仅攀升至每盎司 1900 美元 

                        Myrmikan Capital 创始人奥利弗(Daniel Oliver)称，未来金价不会仅攀升至每盎司 1900 美元，

升至有望升至 3000 美元至 4000 美元的创纪录高点；他认为，当金价出现飙升时，所有黄

金投资者都将成为赢家，关键是挣多挣少的问题。 

 

                        道明证券：美联储本周即使继续放鸽，美元也不会大幅回落； 

① 美联储本周将再度发布利率，市场投资者担心，在美元指数已经高企于 98 一线的背景

下，美联储有可能祭出更多鸽派措辞来加以打压 

② 但道明证券认为，美联储放鸽并不会令美元显著承压，因为美国的经济数据仍然远远好

于其他发达经济体，同时，美联储之外的其他主流央行也一致释放了鸽派预期，这都将限

制美元指数的回落空间 

 

                         US Global Investor: 从需求和供给的角度来看，长期黄金需求将继续攀升 

                        以下五大理由支持金价进一步走高： 

① 中国商品需求占全球商品需求比例第一，中国和印度的人口总量几乎占全球人口的 40%。

中国和美国贸易体量加在一起也很轻易的可以超过全球贸易总量的 30%。同时中东和东南

亚的黄金需求也是世界黄金需求的大头。支撑这些数据的主要原因是 GDP 总值。 

② 虽然现在市场对于全球经济放缓的担忧依旧存在，但全球 GDP 依旧在持续增长中。人

均 GDP 将继续走高，这将带来比过去更强的购买力。GDP 增长和黄金需求密切相关，这是

十分重要的长期支撑金价的理由。 

③ 黄金产量增长不如人意。由于开采技术的限制，当前可开采黄金的产量或已经达到峰值，

这一观点得到市场中大多数分析师的认同。黄金产量或在今年到达峰值，之后黄金产量逐

年将开始下行。 
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④ 国际清算银行已经将黄金视为货币，银行可以将其用作抵押品。黄金已经成为世界上第

四大流动性资产。去年世界很多央行购入黄金—除波兰、捷克、匈牙利、中国和俄罗斯等

国继续购入黄金之外，还多了很多新的黄金央行买家。 

⑤ 金矿产量下降意味着或出现供需失衡的情况，从全球央行行为来看，购入黄金并长期持

有是不错选择。 

 

                        摩根大通：美联储年内已无加息可能，金价中长线或仍坚挺 

现货黄金价格上周后半段以来在全球风险偏好升温的背景下承压再度失守 1300 美元关口，

但摩根大通认为，眼下的金价回撤只是暂时。考虑到美联储政策基调“鸽”声嘹亮，金价

后市仍有上行空间； 

摩根大通指出，从美联储各路官员近期的言辞剖析，其在 2019 年全年按兵不动的前景已是

大概率，至少要到 2020 年才会再度加息，而此举的目的主要是为了维持美国经济高增速的

状况。但偏鸽的货币政策显然对美元指数不利，将令美元计价的黄金价格得到助推。同时，

暂缓加息的行动也客观上会利多黄金这一不生息的避险资产。 

 

                        世界黄金协会：各国央行在 2019 年初的需求依然良好； 

世界黄金协会的数据显示，2019 年 2 月，全球央行黄金储备净增加 51 吨，总销售额仅为

0.2 吨；这是自 2018 年 10 月以来的最高月度购买量，使今年迄今报告的全球央行黄金储备

净增长量达到 90 吨；协会认为，总体而言，各国央行(主要来自新兴市场)继续以健康的速

度积累黄金储备；与 1 月份的 10 家相比，2 月份大幅增加了黄金储备的央行数量为 9 家。 

 

                        渣打银行：汇市投资者心理矛盾，想做空美元但又不敢强力入场 

渣打银行的分析师指出，全球汇市投资者当前处于非常矛盾与纠结的心理之中，从大势来

看，他们看空美元前景，但美国经济数据相对对手经济体的持续强劲，却又让美元空头找

不到合适的入场机会，并一直因此而投鼠忌器； 

渣打分析师指出，投资者目前正在寻觅美国经济放缓，且欧洲与亚太经济体开始反弹的信

号，来为自己入市做空美元的操作做铺垫。一旦出现相关经济数据信号，美元指数将可能

出现“幅度可观”的下行。 

 

INTL FCStone：4 月份金价料介于 1275-1325 美元之间震荡； 
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                        全球金融服务机构 INTL FCStone 表示，黄金有一些有利因素，但考虑到这些因素只是在近

期起到了暂时提振作用，金价可能无法在 4 月份大幅上涨。这其中包括中国和印度的实物

金需求在历史上仍然疲软。3 月初推动金价上涨的因素仍然存在，包括美元走软、全球利率

下降、宏观经济数据恶化以及包括美联储在内的全球主要央行立场转鸽。这些因素可能会

让金价在 4 月份小幅上涨。不过金价此前一直利用这些变数上涨，后来才出现下跌，因此

预计金价不会有太大上行空间，本月的交易区间将在相当有限的 1275-1325 美元之间。 

 

                        彼得森国际经济研究所: 美国2019年GDP增幅将较2018年下滑0.7个百分点至 2.2%，2020

年进一步降至 1.8% 

该机构非常驻高级研究员、美国财政部前首席经济学家凯伦·戴南 2 日表示，美国 2019 年

GDP 增幅将较 2018 年下滑 0.7 个百分点至 2.2%，2020 年进一步降至 1.8%。戴南认为，与

6 个月前相比，眼下对全球经济的预测更加悲观。总体而言，由于近几个月以来全球金融环

境较 2018 年更为收紧，全球经济增长率下滑已成为总体趋势。同时，美国财政刺激措施效

果消退也对全球经济造成拖累。 

 

                        Incrementum AG：若金价有效突破 则有望升值 1450 至 1500 美元/盎司 

如果金价突破长期以来的阻力位，金价将有望反弹，因美联储货币政策的大转弯将削弱美

元。预计到今年年底，金价可能会升至 1450 美元/盎司至 1500 美元/盎司。 

 

                        高盛：三大原因将推动金价持续上行，一年后有望涨至 1450 美元/盎司。 

高盛指出，在中长线期限，有三大利多因素将持续施加影响力，并提振金价走强，包括： 

1.美联储停滞缩表后，市场流动性的再度增加趋势 

                        2.全球债市收益率低企，将令不产生利息的黄金资产重新受到热捧 

3.许多国家央行仍在增加黄金储备规模 

 

加拿大皇家银行：黄金下跌或是买入机会 

加拿大皇家银行财富管理董事总经理乔治·格罗表示，上周四的黄金抛售可能已成为一个

买入机会。上个星期四的金价的下跌是由于一连串的卖出止损和美元走强造成的。这些止
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损可能都是期权到期造成的，国际投资者在美国追逐收益，长期内金价回调将是寻机买入

机会。 

 

摩根士丹利：放弃了对美联储 2019 年加息的预期 下调收益率预估 

摩根士丹利此前曾预计美联储 12 月加息。摩根士丹利目前预计 10 年期美国国债收益率在

2019 年结束时为 2.25%，低于之前预计的 2.35% 

 

Metals Focus：2019 年黄金需求将升至四年最高 

咨询公司金属聚焦(Metals Focus)称，今年全球将消费 4370 吨黄金，较 2018 年的 4364 吨略

有上升，但将创下 2015 年以来最高。今年国际黄金均价预期为每盎司 1310 美元，为自 2013

年以来最高。今年珠宝业对黄金的需求将增加 3%至 2351 吨，主要拜印度增加 7%和中国增

加 3%所赐，从而将会抵消中东需求降低的影响。报告预测，今年官方对黄金的采购将减少

9%至 600 吨。去年由于各国央行储备多样化的需求，对黄金的购买量劲增近 75%。 

 

表格 1：主要货币兑及全球市场表现汇总 

品种                                    昨收                                        涨跌                      

      美元指数                     96.73          -0.05% 

      欧元/美元                    1.1326          +0.13% 

      英镑/美元                    1.2723                     +0.29% 

      美元/日元                                108.52                                       +0.06% 

       S&P500                                2885.72                                       -0.03% 

       道琼斯                                26048.51                                       -0.05% 

      纳斯达克                               7822.57                                        -0.01% 

资料来源：公开信息 华泰期货研究院 
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美国国债利率监控 

截止北京时间 6 月 12 日凌晨，美国 10 年期国债收益率较前一日上涨 0.22%至 2.145%。10

年期与 2 年期国债收益率差为 0.215%，较前一日下降 11.15%。 

图 1： 美国 10 年期国债收益率              单位：% 

    

图 2： 美国 10年与 2年期国债收益率          单位：%                    

 

 

 

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

 

金银持仓变化情 

昨日，贵金属价格继续呈现出震荡回落的格局,多空双方持仓变化出现些许分歧，在 Au1912

合约上多头减持 4,186 手，空头则是增持 560 手。沪金成交量为 237,206 手，较前一交易日

上涨 37.87%。 

在沪银方面，沪银 Ag1912 合约上多空双方则是双双出现减持的情况，多头减持 7,869 手，

空头则是出现了 4,527 手的减持。沪银成交量为 410,926 手，较前一交易日上涨 42.27%。 

图 3： 沪金持仓与价格   单位：左：手 右：元/吨 

    

图 4： 沪金成交量                          单位：手                   

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 沪银持仓与价格      单位：左：手 右：元/吨 

    

图 6： 沪银成交量                          单位：手                   

 

 

 

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

 

金银 ETF 持仓跟踪 

最新公布的黄金 ETF 持仓为 756.18 吨，较前一交易日下跌 0.24 吨。而白银 ETF 持仓为

9,817.88 吨，较前一交易日同样持平。  

图 7： 黄金 ETF 持仓量                    单位：吨 

    

图 8： 白银 ETF 持仓                    单位：吨                    

 

 

 

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

 

套利跟踪 

期现价差：目前在 12 月合约上，Au1912 与 Au（T+d）价差目前为 2.35 元/克，交前一日上

涨 4.44%，而 Ag1912 与 Ag（T+d）目前价差为 45 元/千克，较前一交易日下跌 26.23%。 

内外比价：黄金主力合约内外价格比节后第一个交易日约为 6.31，较前一交易日下降 0.16%。

白银主力合约内外价格比约为 6.87，与前一日相比下跌 0.22%。 

3,000

3,600

4,200

-60000

0

60000

120000

2018/4/2 2018/10/2 2019/4/2

白银-品种净持仓-前二十名合计 期货收盘价(活跃合约):白银 

0

600,000

1,200,000

1,800,000

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

期货成交量:白银 

1,150

1,300

1,450

600

750

900

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

SPDR:黄金ETF:持有量(吨) 期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金 

12

16

20

7,500

9,000

10,500

12,000

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

SLV:白银ETF:持仓量(吨) 期货收盘价(活跃合约):COMEX银 



华泰期货|金银日报                          

2019-06-12                                                                  9 / 15 

金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 83.23，较前一交易日上涨 0.40%。昨日

Comex 金银价格比约为 90.34，较前一交易日下跌 0.35%。 

 

图 9： 黄金期现价差                单位：元/克    图 10： 白银期现价差                单位：元/千克                    

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 黄金内外价格比                  单位：倍    图 12： 白银内外价格比                   单位：倍                    

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

-3

0

3

6

9

240

270

300

330

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

黄金期现价差 

期货收盘价(活跃合约):黄金 

上海金交所黄金现货:收盘价:AuT+D 

-100

0

100

200

3,000

3,500

4,000

4,500

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

白银期现价差 

期货收盘价(活跃合约):白银 

上海金交所白银现货:收盘价:Ag(T+D) 

5

6

7

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

黄金内外盘价格比 

6

6.5

7

2017/01/03 2018/01/03 2019/01/03

白银内外比价 



华泰期货|金银日报                          

2019-06-12                                                                  10 / 15 

图 13： 内盘金银价格比                  单位：倍    图 14： 外盘金银价格比                         

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 

 

金银基本面信息汇总 

现货金银 T+d 市场监控 

昨日（6 月 11 日）上金所黄金成交量为 61,434 克，较前一交易日下降 7.94%。白银成交量

为 3,323,982 千克，较前一交易日上涨 30.07%。昨日黄金交收量为 15,406 千克，白银实际

交收量则为 217,710 千克。 

图 15： 上金所黄金交收量与成交量      单位：千克 

    

图 16： 上金所白银交收量与成交量       单位：千克                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 
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白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   2/2                                3/6 

数据来源： 上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

金银库存情况监测 

昨日（6 月 11 日）上期所黄金库存较上一交易日持平于 2,730 千克。白银库存则是较前一

交易日上涨 6,238 千克至 1,150,051 千克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存出

现了 35,298 盎司（约 1,000 千克）的下跌至 7,643,019.09 盎司，而 Comex 白银库存则是出

现了 2,873,039 盎司（约 81,449 千克）的上涨至 302,979,809.91 盎司，自 2019 年 2 月以来

持续上涨的格局并未出现改变。  

 

图 17： 上期所黄金库存                单位：千克  图 18： 上期所白银库存                单位：千克 

 

 

 

数据来源：上海期货交易所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： Comex 黄金库存               单位：盎司  图 20： Comex 白银库存               单位：盎司 

 

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 
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行业资讯： 

1.在 6月 3日开幕的第十三届(2019)SNEC全球光伏大会上，全球绿色能源联合会首任主席、

亚洲光伏产业协会主席朱共山作主题演讲表示，当前大能源、大互联、大物联的时代为光

伏行业带来全新契机。传统光伏发展模式遭遇的时间限制、空间束缚等将会被打破，光伏

产业借此广泛地融入能源大系统。 

2.日前，国务院公布《政府投资条例》(以下简称《条例》)，于 2019 年 7 月 1 日起施行。《条

例》明确了政府投资概念、范围、决策程序、投资年度计划、项目实施、监督管理和法律

责任，这基本维持了我国现行政府投资管理体制，并进一步规范了政府投资行为，提高政

府投资效率，激发市场活力。该条例明确指出：政府投资项目不得由施工单位垫资建设。

任何人不得非法干预工期。 

3.近日，江苏省人民政府办公厅发布《关于江苏省环境基础设施三年建设方案（2018－2020

年）的通知》。《通知》指出，江苏省环境基础设施三年建设方案（2018-2020 年）。 

4.河南省发改委向国家能源局报送了河南省 2019 年度第一批风电、光伏发电平价上网项目

的报告。报告中说明：经过审核，第一批共有 28 个项目符合国家申报要求。其中拟建风电

平价上网项目 11 个 110 万千瓦；光伏发电平价上网项目 4 个 27.4 万千瓦；分布式发电市场

化交易试点项目 13 个 36.19 万千瓦。合计 1.73GW。 

5.国家能源局、国务院扶贫办《关于下达“十三五”第二批光伏扶贫项目计划的通知》（国

能发新能〔2019〕37 号），下达我省 14 个国家级贫困县光伏扶贫项目，共 144 个村级电站，

总装机规模 232102千瓦，扶持对象为 143个建档立卡贫困村的 37192 户建档立卡贫困户（详

见附件）。为加快推进我省光伏扶贫工程建设，确保按期完成国家下达的光伏扶贫任。 

6. 黑龙江省发展和改革委员会向国家能源局上报 2019 年度风电、光伏发电平价上网项目，

总装机规模 735.51 万千瓦，其中涉及风电项目 41 个，装机容量 528.51 万千瓦；光伏项目

11 个，装机容量 207 万千瓦。另外还有一个分布式发电市场化交易试点项目，包含 47.6MW

风电及 12MW 光伏。 

7.4 月 2 日，2019 第十四届中国（济南）国际太阳能利用大会暨多能互补展览会在济南隆重

召开，国家发改委能源研究所可再生能源中心研究员、高级工程师时璟丽发表题为“能源

供应清洁转型路径”的演讲，她指出，2040 年光伏发电将成全球最大发电主体，光伏发电

也将继续得到国家政策的实质性支持。 

8.2019 年光伏产业新政仍在细节调整中，但 30 亿元的补贴总规模已经基本确定，其中户用

光伏与光伏扶贫实行单独切块管理。不同的是，光伏扶贫所需补贴不占用 30 亿元的补贴规
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模，由财政部单独划拨补贴资金;而户用光伏电站则是通过划定总补贴规模来确定装机量的

方式进行管理。 

9.财政部公布光伏扶贫项目补贴目录对于村级电站和集中电站，用于扶贫部分的补贴资金由

电网企业或财政部门直接拨付至当地扶贫发电收入结转机构，由扶贫主管部门监督足额拨

付至光伏扶贫项目所在村集体。 

10.近日，东方日升与西班牙光伏巨头 OPDEnergy 就 261MW 项目开发签署合作协议。按照

协议内容，东方日升将为后者承建的电站项目提供高效组件。这是东方日升在西班牙市场

夺下的又一大订单，这也成为这家中国领先光伏制造企业成功布局西班牙市场的又一例证。 

11.发改委发文称：电网企业增值税税率调整相应降低一般工商业电价。电网企业增值税税

率由 16%调整为 13%后，省级电网企业含税输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工

商业电价，原则上自 2019 年 4 月 1 日起执行。 

12.近日，工业和信息化部、国家广播电视总局、中央广播电视总台印发《超高清视频产业

发展行动计划（2019-2022 年）》，按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术路线，大力推进

超高清视频产业发展和相关领域的应用。2022 年，中国超高清视频产业总体规模超过 4 万

亿元，4K 产业生态体系基本完善，8K 关键技术产品研发和产业化取得突破，形成一批具

有国际竞争力的企业。 

 

相关下游行业市场表现概述 

昨日沪深 300指数与贵金属下游相关行业再度呈现出了相对大幅的上涨，沪深300指数 3%，

电子元件板块则是上涨 3.55%。光伏指数则是出现了 2.46%的上涨。 

 

图 21： Wind 行业指数：电子元件         单位：点           图 22： 申万光伏行业板块指数            单位：点              

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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实物金银： 

昨日投资金条对上金所现货黄金 T+d 溢价为 13.80 元/克，较上一个交易日上涨 12.10%。投

资银条溢价为 996 元/千克。较上一交易日上涨 1.43%。 

 

图 23： 投资金条对现货 T+d 溢价      单位：元/克           图 24： 投资银条对现货 T+d 溢价     单位：元/千克              

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

今日重要数据及事件汇总： 

表格 3：今日重要数据及事件汇总 

北京时间                                                               具体内容 

          20:30                                                       美国 5 月未季调 CPI 年率(%) 

数据来源： 华尔街见闻 华泰期货研究院 

 

策略： 

谨慎看多，近期市场对于美联储降息预期增强。这使得美元指数相对偏弱。而贵金属则保

持相对强势。故此目前操作上以逢低做多为主。并且可以继续顺势做多金银价格比。 
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