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风险情绪再度滋生 美股上扬贵金属持续承压 

金银日报摘要:  

宏观面概述 

近日，第十三轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。美方表示，双方达成了实质性的第

一阶段协议。中方已经开始大量采购美国农产品。中方表示双方在一些领域取得实质性

进展，同意朝着最终达成协议的方向努力。而这在很大程度上再度使得风险情绪滋生，

美股三大股指于昨日出现普涨，10 年期美债收益率也再度上升至 1.77%附近。加之英国

方面有序脱欧的希望似乎也越来越大，而这些综合因素使得贵金属价格承压明显。 

 

基本面概述 

昨日（10 月 15 日）上金所黄金成交量为 46,634 千克，较前一交易日下降 44.11%。白银

成交量为 7,303,832 千克，较前一交易日下降 37.88%。上期所黄金库存较上一交易日持平

于 1,398 千克。白银库存则是较前一交易日下降 12,409 千克至 1,432,566 千克。 

昨日，沪深 300 指数较前一交易日上涨 1.06%，电子元件板块则是上涨 2.11%。而光伏板

块则是较前一日上涨 1.08%。 

 

策略 

黄金：谨慎偏空 

白银：谨慎偏空 

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 

近日，第十三轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。美方表示，双方达成了实质性的第一

阶段协议。中方已经开始大量采购美国农产品。中方表示双方在一些领域取得实质性进展，

同意朝着最终达成协议的方向努力。而这在很大程度上再度使得风险情绪滋生，美股三大

股指于昨日出现普涨，10 年期美债收益率也再度上升至 1.77%附近。加之英国方面有序脱

欧的希望似乎也越来越大，而这些综合因素使得贵金属价格承压明显。 

 

近期机构观点 

渣打银行：黄金价格 2020 年将在散户投资者的推动下延续升势 

① 据渣打银行称，由于风险仍然偏向上行，黄金价格将会延续升势，而这一轮升势的推力

将来自散户投资者。该行贵金属分析师 Suki Cooper 表示，虽然已经升至六年多来的最高水

平，但是黄金价格依然会从避险买盘中获益。黄金均价今年四季度有望达到每盎司 1510 美

元，明年四季度更将升至每盎司 1570 美元。 

② 随着央行降息和全球经济增速放缓推动了黄金的避险需求，金价今年迄今已经累计飙升

16%。投资者仍在继续增持黄金上市交易基金(ETF)，此类资产的持有量现已逼近 2012 年创

下的历史最高纪录水平。Cooper 说，“虽然黄金 ETF 持仓量和战术投资已经达到接近历史

纪录的高点，但是我们认为接下来散户需求真的会推动金价走出下一轮涨势，在作出下一

步买入黄金举动前，散户投资者所需要的只是央行进一步降息和一定程度的股市疲软得到

证实。2020 年的黄金下一轮升势市将由散户需求主导”。 

 

世界黄金协会：发布全球各国中央银行 8 月购金的最新数据 

1. 8 月份全球各国央行购金(1 吨或以上) 总量为 62.1 吨，而售金总量仅为 4.8 吨，从而净购

金量达到 57.3 吨。这相比 7 月较为保守的 12.8 吨净购金量，有了明显的提升。正如之前世

界黄金协会市场分析团队谈到的，全球不确定性仍然高企，且几乎没有会在近期下降的迹

象。在这种背景下，各国央行依旧相信应该在其储备组合中增持黄金。 

2.大势保持不变，细节有些许变化。与前几个月中多个国家央行积极购金不同的是，8 月黄

金总购买量集中在四个国家的央行。其中，土耳其的黄金储备增量可观，高达 41.8 吨，占

8 月全球各国央行总购金量的三分之二。其他购金量超过 1 吨的国家还有俄罗斯（11.3 吨），
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中国（5.9 吨）和卡塔尔（3.1 吨）。而总售金量多于 1 吨的国家只有 2 个：哈萨克斯坦（2.6

吨）和乌兹别克斯坦（2.2 吨）。 

3.今年迄今已公布的全球各国净购金量（超过 1 吨）总额突破 450 吨。目前共有 14 个国家

增加了中央银行的黄金储备量，而只有 2 家央行逆势而行，减少了黄金储备。假如今年各

国继续净购入黄金（事实也很有可能会如此），那将意味着各国央行迎来了从黄金净出售转

变向净购买的第十个年头。 

 

Wrightson：鉴于降息可能性，美联储可能必须调整公开市场操作的定价 

Wrightson ICAP 经济学家 Lou Crandall 在报告中表示，纽约联储银行的公开市场操作部门必

须要解决 10 月 17 日开始的定期公开市场操作的定价问题，因为它们的到期日跨越了下次

FOMC 会议的日期。市场将会体现从 10 月 31 日起降息 25 个基点的非常高的可能性，“这

将影响交易商评估美联储期操作的吸引力”，纽约联储的公开市场操作部门至少有三种解决

定价的方案：不采取任何行动；给予交易商退出的权利；改用浮动利率定价。 

 

 Kitco:白银具有巨大的上涨潜力 

Kitco 在周一（9 月 23 日）发布的报告中称，周一白银市场的强劲上涨使更多的交易员和

投资者将注意力集中在了所谓“黄金的小弟弟”身上。确实，避险需求使夏初以来的白银

和黄金价格均稳步上涨。今天白银价格暴涨至两周高位，大大改善了该市场的近期技术态

势。 

 

                         AMP: 同时买入了债券和黄金 

AMP 旗下动态市场基金主管 Nader Naeimi 不愿冒险，他同时买入了债券和黄金。经历上

涨后债券估值看起来很高。做多债券、做多黄金才是正道，债券昂贵且拥挤不堪，但促使

反转的催化剂尚未到位。 

 

                         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。” 
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                         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 

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 
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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。 

 

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 

 

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。 

 

                          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。 

                       

                        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隔夜表现汇总 

品种                                    昨收                                         涨跌                      

      美元指数                     98.30          -0.16% 

      欧元/美元                    1.1032           +0.05% 

      英镑/美元                    1.2784                  +1.44% 

      美元/日元                                108.87                                        +0.43% 

       S&P500                                 2995.68                                       +1.00% 

       道琼斯                                 27024.80                                       +0.89% 

      纳斯达克                                 8148.71                                       +1.24% 

资料来源：公开信息 华泰期货研究院 

 

美国国债利率监控 
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昨日 10 年期美债收益率较前一日上涨 3.27%至 1.771%。10 年与 2 年国债收益率差为 0.147% 

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，贵金属持续震荡格局，而在 Au1912 合约上出现了 749 手的增持，空头则是减持

264 手，整体变动情况仍有限。昨日沪金成交量为 320,424 手，较前一交易日下降 52.71%。 

在沪银方面，沪银 Ag1912 合约多头出现 7,338 手的减持，空头则是增持 6,623 手。白银成

交量为 1,522,630 手，较前一交易日下跌 38.07%。 

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 919.66 吨，较前一交易日下降 2.05 吨。而白银 ETF 持仓较前

一日持平于 11,906.07 吨的水平。  

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 1.01 元/克，较前一日下

跌 20.47%，而 Ag1912 与 Ag（T+d）目前价差 33 元/千克，较前一交易日下跌 2.94%。 

内外比价：黄金主力合约内外价格比日约为 6.41，较前一交易日上涨 0.63%。白银主力合

约内外价格比约为 6.90 %，较前一交易日上涨 0.90%。 
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金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 79.25，较前一交易日上涨 0.33%。昨日

Comex 金银价格比约为 85.18，较前一交易日上涨 0.59%。 

 

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

360

390

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

黄金期现价差（右） 

期货收盘价(活跃合约):黄金(左) 

上海金交所黄金现货:收盘价:AuT+D（左） 

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

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

期货收盘价(活跃合约):白银(左) 

上海金交所白银现货:收盘价:Ag(T+D)（左） 

白银期现价差（右） 

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                          

2019-10-16                                                                  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（10 月 15 日）上金所黄金成交量为 46,634 千克，较前一交易日下降 44.11%。白银成

交量为 7,303,832 千克，较前一交易日下降 37.88%。昨日黄金交收量 5,994 千克，白银实际

交收量则为 237,030 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                                 0/5 

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（10 月 15 日）上期所黄金库存较上一交易日持平于 1,398 千克。白银库存则是较前一

交易日下降 12,409 千克至 1,432,566 千克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存下

降 1,232.82 盎司至 8,187,027.99 盎司，而 Comex 白银库存则是出现了 1,004,547.41 盎司的

下跌至 314,111,220.36 盎司。 

 

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.根据俄罗斯央行发布的最新数据，俄罗斯在 6 月份获得 1000 亿美元的黄金储备后，7 月

份又购买了 30 万盎司黄金或 9 吨黄金。黄金储备总量在过去一个月上升 0.4%，截至 8 月 1

日达到 7130 万盎司或 2218 吨，而 7 月 1 日为 7100 万盎司或 2208 吨，总价值增加 1.6%或

1019 亿美元。 

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。 
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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。 

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涨 1.06%，电子元件板块则是上涨 2.11%。而光伏板块

则是较前一日上涨 1.08%。 

 

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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昨日投资金条对上金所现货黄金 T+d 溢价为 27.36 元/克，较前一交易日下降 25.18%。投资

银条溢价为 258 元/千克，较前一交易日下降 5%。 

 

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 8 月季调后贸易帐(亿欧元) 

          20:30                                                           美国 9 月零售销售月率(%) 

       隔夜凌晨 02:00                                                     美联储发布经济形势褐皮书 

数据来源： FX678 华泰期货研究院 

 

策略： 

黄金：谨慎偏空 

白银：谨慎偏空 

金银比价：逢低做多 
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