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中美贸易争端再现转机 市场风险情绪回升贵金属 

宽幅震荡 

金银日报摘要:  

宏观面概述 

昨日晚间关于中美方面传出消息，中方就美方拟于 9 月 1 日对中国输美商品加征关税问

题进行了严正交涉。并且双方约定在未来两周内再次进行沟通。而这一消息使得市场风

险情绪回升，美指大幅走高，美债收益率出现了一定的回升，而晚间公布的美元 7 月消

费者物价指数也录得上涨，这使得市场对于美联储在此后采取持续降息动作的预期减弱，

而贵金属则是在此背景下呈现出宽幅震荡。 

 

基本面概述 

昨日（8 月 13 日）上金所黄金成交量为 146,922 千克，较前一交易日上涨 73.61%。白银

成交量为 14,836,792 千克，较前一交易日上涨 28.95%。上期所黄金库存较上一交易日持

平于 2,496 千克。白银库存则是较前一交易日下降 6,004 千克至 1,421,336 千克。 

昨日，沪深 300指数较前一交易日上下跌 0.90%，电子元件板块则是在此情况下下跌 0.45%。

而光伏板块则是下跌 1.24%。 

 

策略 

贵金属：中性 

黄金：中性 

白银：中性 

金银比：逢低做多 

风险点 

央行货币政策导向发生改变 
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金银宏观面信息汇总 

重要宏观数据及事件概述 

昨日晚间关于中美方面传出消息，中方就美方拟于 9 月 1 日对中国输美商品加征关税问题

进行了严正交涉。并且双方约定在未来两周内再次进行沟通。而这一消息使得市场风险情

绪回升，美指大幅走高，美债收益率出现了一定的回升，而晚间公布的美元 7 月消费者物

价指数也录得上涨，这使得市场对于美联储在此后采取持续降息动作的预期减弱，而贵金

属则是在此背景下呈现出宽幅震荡。 

 

                       近期机构观点 

                       美林银行：黄金有可能进一步升至 2000 美元/盎司 

美林银行在上周五发布的报告中表示，黄金在明年有冲击 1500 美元/盎司的潜力，并有可能

进一步升至 2000 美元/盎司。美林在报告中称，“我们对 2020 年第二季度的金价预测相对保

守，为 1500 美元/盎司，但在目前这种情景之下，金价也有可能升至 2000 美元/盎司。” 

 

                       德国商业银行：预计白银的上行趋势将会继续 

德国商业银行表示，在恢复涨势之前，白银也将维持盘整走势。上周纽约 9 月期银已经上涨

了近 15 美元。CFTC 最近的数据也显示，白银多头大幅加仓。德商称，低利率甚至负利率环

境催生了对贵金属的需求，白银也受益其中。该行预计白银的上行趋势将会继续，年末银价

将会升至 18 美元/盎司。 

 

 道明证券：预计今年金价平均 1400 美元/盎司，明年可能 1500 

通胀稳定和美国经济数据仍不算难看，这两点是市场不怎么相信美联储这时候会激进地进

入刺激模式的原因。我们预计国际黄金价格今年均价会在 1400 美元/盎司。尽管如此，一旦

随着美国的经济数据下滑到一定程度，股市风险回调容量提高，美联储低利率预期和保险

费下降可能会使得金价在 2020 年底升至 1500 美元/盎司。 

 

                        高盛：比起黄金 日元是更有吸引力的避险资产 
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根据高盛集团的数据，寻求避险资产以防范避险冲击的投资者，应该会发现日元成为比黄

金更便宜的选择。包括 Alessio Rizzi 在内的策略师在一份报告中指出，黄金价格的波动升

高，使得黄金这个传统避风港的看涨期权比日元的看涨期权更加昂贵。 

他们表示，“目前黄金期权隐含流动率和看涨期权价格偏高，买入日元的买权似乎很有吸引

力。随着黄金仓位变得更重，策略上，日元可能是更具吸引力的避险资产。”由于全球增长

担忧，地缘政治担忧以及多国央行重启货币刺激政策的计划，黄金 ETF 的持有量创下 2013

年以来的最高水平。现货黄金今年上涨了 11％。日元兑美元仅上涨 1.6％，还不到加拿大元

涨幅的一半，加拿大元比较不像是避险资产。高盛策略师写道，如果美国突然干预以压低

美元，黄金和日元都可能受益。                      

 

法国兴业银行：预计欧央行 9 月将降息 10 个基点 

法国兴业银行预计，欧洲央行将在下周的议息会议上”下调“其前瞻指引，然后在 9 月份

下调存款机制利率 10 个基点，2020 年 6 月份再下调 10 个基点，同时推出 400 亿欧元/月的

QE 项目，执行期为一年；如此预期的理由是，美国经济料将在明年中陷入衰退，进而导致

全球经济放缓。 

 

                        加拿大帝国商业银行：2020 年和 2021 年，金价将升至 1500 美元 

长期来看，该行预计金价将保持在 1400 美元以上，也高于最初估计的 1300 美元。 

 

                        惠誉：美联储 2019 年只会降息一次 

惠誉称，鉴于美国就业增长强劲，美联储 2019 年剩余时间内降息次数可能会低于金融市场

的预期；惠誉周一在声明中说，目前看似可能在 7 月或 9 月联邦公开市场委员会会议上降

息 25 个基点，但不太可能标志着一系列降息的开始，与目前联邦基金期货市场消化的路径

相反。惠誉表示，上周美联储主席鲍威尔的鸽派国会证词表明，2019 年晚些时候可能会降

息。 

               

                       德国商业银行(Commerzbank)：我们并不相信黄金会进一步大幅下跌 

德国商业银行(Commerzbank)分析师表示：“我们并不相信黄金会进一步大幅下跌。在我们

看来，欧洲央行和美联储的降息即将到来，结合政治风险因素，这些均会放缓或是扭转这

轮跌势 
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法国兴业银行：黄金继续处于极度超买状态 

法兴银行全球大宗商品专家 Mark Keenan 表示：地缘政治紧张局势以及美联储更加鸽派的

预期推动投资者增加黄金敞口。黄金继续处于极度超买状态，空头头寸保持在年度低位，

多头头寸攀升至 2018 年 2 月以来的最高水平。而这种极端仓位可能会持续下去。 

 

渣打银行：预计黄金今年将达到 1440 美元的高点 

渣打银行贵金属分析师 Suki Cooper 表示：“年初以来，黄金已经累计上涨超 11%，有望实

现 2017 年以来最大年度涨幅。在美联储上周表示将采取“适当行动”以保持当前经济扩张

之后，投资者纷纷涌入黄金市场。美联储还表示通胀率低于其 2％的目标。这些评论增加了

美联储 7 月份降息的可能性，削弱了美元，这是一个更有利的背景。”她预计黄金今年将达

到 1440 美元的高点。 

                    

                        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。 

           

                         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。 

                       

                        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。 

                                  

                        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 

 

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 
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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                    97.83         +0.42% 

      欧元/美元                    1.1172          -0.38% 

      英镑/美元                    1.2060                  -0.13% 

      美元/日元                                106.74                                        +1.37% 

       S&P500                                2926.32                                       +1.50% 

       道琼斯                                26279.91                                       +1.48% 

      纳斯达克                               8016.36                                        +1.48%  

资料来源：公开信息 华泰期货研究院 

 

美国国债利率监控 

昨日美国 10 年期国债收益率下上涨 3.78%至 1.702%。10 年期与 2 年期国债收益率差为

0.031%，较前一日下跌 49.18% 
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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 

昨日日内，黄金价格持续走强，而在 Au1912 合约上出现了 14,523 手的增持，空头则是增

持 6,256 手。成交量为 773,866 手，较前一交易日上涨 22.77%。、 

在沪银方面，沪银 Ag1912 合约多头出现 30,989 手的增持，空头也同样出现了 18,163 手的

增持。沪银成交量为 2,252,860 手，较前一交易日上涨 26.04%。 

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 836.66 吨，较前一交易日下降 11.11 吨。而白银 ETF 持仓则是

大幅上涨 189.18 吨至 11,559.29 吨。  

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 2.72 元/克，较前一日上

涨 118%，而 Ag1912 与 Ag（T+d）目前价差为 54 元/千克，较前一交易日上涨 108%。 

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 6.36，较前一交易日下降 0.8%。

白银主力合约内外价格比约为 6.89，与前一日下跌 0.50%。 
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金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 82.59，较前一交易日上涨 0.07%。昨日

Comex 金银价格比约为 89.33，较前一交易日上涨 0.05%。 

 

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 
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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（8 月 13 日）上金所黄金成交量为 146,922 千克，较前一交易日上涨 73.61%。白银成

交量为 14,836,792 千克，较前一交易日上涨 28.95%。昨日黄金交收量为 12,744 千克，白银

实际交收量则为 728,790 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 

 

表格 2：金银递延费支付方向统计 
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白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   0/2                                 3/9 

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（8 月 13 日）上期所黄金库存较上一交易日持平于 2,496 千克。白银库存则是较前一

交易日下降 6,004 千克至 1,421,336 千克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存下

降 1,521.49 盎司至 7,782,115.99 盎司，而 Comex 白银库存则是出现了 819,803.70 盎司的上

涨至 311,184,256.05 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：左：千克 右：元/克  图 18： 上期所白银库存 单位：左：千克右：元/千克 

 

 

 

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.近日，白城光伏领跑奖励激励基地 2019 年竞争优选工作方案出炉，2017 年，白城市申报

光伏发电应用领跑基地并获得国家能源局批准，规划建设光伏发电领跑基地2000兆瓦，2018

年已建成一期 500 兆瓦，本期建设白城光伏发电领跑奖励激励基地，建设容量 500 兆瓦。 

2.上海市发展改革委关于做好 2019 年光伏发电项目建设有关工作的通知，通知要求 6 月 25

日前完成在线信息填报、按要求上传相关支持性文件。其中，普通光伏电站（集中式电站）

企业须在 6 月 20 日前在线提交竞价资格申请，由我委审核通过后才可进行项目信息填报。

分布式光伏发电企业不需提交竞价资格申请，可直接填报分布式发电竞价项目信息。逾期

未报的不予补报。 

3.按照《国家能源局关于 2019 年风电、光伏发电项目建设有关事项的通知》有关要求，经

对各地初审并推荐上报 2019 年光伏发电项目的主体规模、电网接入、土地利用及税费政策

等条件进行审核，确定了 30 个项目总容量 179.42687 万千瓦参与 2019 年光伏发电国家补贴

竞价。 

4. 6 月 18 日，江苏发改委印发《省发展改革委关于做好 2019 年风电和光伏发电建设工作的

通知》，明确要求，暂停省 2019 年度集中式陆上风电、海上风电项目竞争配置工作。此外，

要求光伏发电项目信息必须在 6 月 26 日 18:00 前完成填报工作。 

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。 

7.2019 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

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。 

8.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。 
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9.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。 

10.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。 

11.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 指数较前一交易日上下跌 0.90%，电子元件板块则是在此情况下下跌 0.45%。

而光伏板块则是下跌 1.24%。 

 

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 

 

实物金银： 

昨日投资金条对上金所现货黄金 T+d 溢价为-38.58 元/克，较前一交易日下降 26.95%。投资

银条溢价为 295 元/千克，较上一交易日下降 31.87%。 

 

500

2,000

3,500

5,000

3,500

5,000

6,500

8,000

2016/09/01 2017/09/01 2018/09/01

Wind行业指数:电子元件(左轴) 沪深300指数（右轴） 

2,900

3,700

4,500

5,300

6,100

4,600

9,600

14,600

19,600

2015/06 2016/06 2017/06 2018/06 2019/06

申万行业指数:光伏设备(左) 沪深300指数（右） 



华泰期货|金银日报                          

2019-08-14                                                                  14 / 15 

 

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 

          17:00                                                       欧元区第二季度季调后 GDP 季率修正值(%) 

          20:30                                                            美国 7 月进口物价指数月率(%) 

数据来源： FX678 华泰期货研究院 

 

策略： 

贵金属：中性 
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