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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 贵金属月度报告：2018 年 06 月 03 日 

美元强势不改 贵金属持续承压 

 

 

摘要： 

中美贸易摩擦虽仍有分歧，但已部分解决，而美国与其他

国家贸易问题未决。 

美退出伊朗核协议，油价上涨提升通胀预期。 

美国经济向好趋势明显，6 月加息已板上钉钉，年内四次

加息预期仍存。 

欧洲经济数据疲软，欧央行退出宽松时间难定，叠加意大

利乱局，欧元仍弱。 

总的来说，由于美强欧弱的情况仍将大概率持续，近期美

元或继续走强，贵金属仍有一定压力。沪金主力合约 1812 区间

266-276 元/克，沪银主力合约 1812 区间 3650-3800 元/千克。 

 

操作策略： 

沪金 1812 与沪银 1812 可在区间高点附近轻仓做空，仓位

5%以内，突破区间止损。 

 

不确定性风险： 

特金会结果不及预期、贸易战问题反复、美欧货币政策变

化 
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一、行情回顾 

五月以来，黄金白银价格略有走弱，其中金价振幅较大，最终沪金主力合约 1812 收于 274.50 元/克，月跌

0.18%，沪银主力合约 1812 收于 3756 元/千克，月跌 0.19%。从外盘来看，欧元区经济的走弱推升美元，朝鲜

核问题的逐步解决令市场缺乏避险情绪，美国经济数据持续向好使得美元走强，令贵金属总体承压，纽约黄金

1808 最终报 1302.7 美元/盎司，月跌 1.02%，纽约白银 1807 报 16.430 美元/盎司，月涨幅 0.46%。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

五月以来，贸易摩擦逐渐缓和，中美经过磋商达成一定共识，虽仍有一定分歧，但双方已经形成沟通机制。

另一方面，6 月 1 日美国正式宣布对加拿大、墨西哥和欧盟征收 25%的钢铁关税，征收 10%的铝关税，各国均

称将采取报复，也说明贸易摩擦问题远未结束。 

美国方面，特朗普宣布美国退出伊朗核协议、并对伊朗实施“最高级别”的经济制裁，原油价格受此影响

持续上涨，推升了通胀预期，亦使得美债收益率持续走强，推升美元。美朝首脑会晤虽中途经历波折，目前来

看，顺利举行概率较大，市场对于朝鲜问题的解决抱有较高的预期。从经济数据上看，美国经济向好趋势不变。

美国 4 月个人消费支出（PCE）同比增 2%，环比增 0.6%，预期增 0.4%，略超预期。非农数据表现强劲，美国

5 月非农新增就业人数 22.3 万，预期 18.8 万；失业率 3.8%，与 2000 年 4 月一致，均为 1969 年以来最低水平，

预期 3.9%，前值 3.9%；薪资增长亦超出预期，5 月平均每小时工资同比增 2.7%，预期增 2.6%，前值增 2.6%。

据 CME“美联储观察”，美联储今年 6 月加息 25 个基点至 1.75%-2%区间的概率升至 93.8%，此前为 88.8%。美

联储 5 月会议纪要中显示，多数委员表示下一次加息可能较快到来；对收益率曲线表示关注；通胀稍高于 2%的

目标符合对称性；一些委员认为，前瞻指引中的“宽松的货币政策立场”或将得以调整。 

欧洲方面，意大利组阁一波三折，目前虽政治乱局有所平息，但对于经济的影响仍将持续。欧元区经济数

据持续呈现疲软之势，欧元区 5 月制造业 PMI 初值 55.5，创 16 个月新低，预期 56.1，前值 56.2；服务业 PMI

初值 53.9，预期 54.7。通胀虽意外回升，但失业率不及预期。欧元区 5 月 CPI 初值同比升 1.9%，预期升 1.6%，

前值升 1.2%；5 月核心 CPI 初值同比升 1.1%，预期升 1.0%，前值升 0.7%。欧元区 4 月失业率 8.5%，预期 8.4%，

前值 8.5%。鉴于目前的经济状况，欧央行态度总体偏鸽。欧央行 4 月会议纪要中显示出欧央行对经济前景不确

定性的担忧，委员们认为目前通胀进展不够充分，但对未来通胀数据朝目标靠拢有信心。 

总的来说，目前美国经济数据良好，使得美联储加息有较好的基础，6 月加息板上钉钉，年内 4 此加息预

期仍存。欧元区经济有回落压力，使得欧央行退出宽松时间难定。因此，美元或还有上行空间，预计美元 6 月

仍将震荡上行，而贵金属价格将维持低位。  

2．持仓分析 

截止 2018 年 6 月 1 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 836.42 吨,较上月减少 30.35 吨，截止 2018 年 5 月 29 日，

COMEX 黄金非商业多头净持仓为 115130 张，较上月增加 8351 张。 
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截止 2018 年 6 月 1 日，SLV 白银 ETF 持有量为 10016.54 吨,较上月减少 29.31 吨，截止 2018 年 5 月 29

日，COMEX 白银非商业多头净持仓为 17453 张，较上月增加 24649 张。 

三、行情展望与投资策略 

中美贸易摩擦虽仍有分歧，但已部分解决，而美国与其他国家贸易问题未决。美退出伊朗核协议，油价上

涨提升通胀预期。美国经济向好趋势明显，6 月加息已板上钉钉，年内四次加息预期仍存。欧洲经济数据疲软，

欧央行退出宽松时间难定，叠加意大利乱局，欧元仍弱。总的来说，由于美强欧弱的情况仍然存在，近期美元

或继续走强，贵金属仍有一定压力。沪金主力合约 1812 区间 266-276 元/克，沪银主力合约 1812 区间 3650-3800

元/千克。 

操作上，沪金 1812 与沪银 1812 可在区间高点附近轻仓做空，仓位 5%以内，突破区间止损。 

四、相关图表 

图 1：内盘黄金期货量价关系（元/克，手） 图 2：外盘黄金期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 3：内盘白银期货量价关系（元/千克，手） 图 4：外盘白银期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 5：内盘黄金现货量价关系（元/千克，吨） 图 6：外盘黄金现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                      数据来源：Wind，中信建投期货 

图 7：内盘白银现货量价关系（元/千克，吨） 图 8：外盘白银现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：金价与美元指数（美元/盎司） 图 10：金价与油价（美元/盎司，美元/桶） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 11：基金持仓（美元/盎司） 图 12：市场风险—TED 利差与 VIX 指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：金银比价 图 14：内外盘金银价差（元/克） 

 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17 号上海银行大厦 5-5,5-6 室 

电话：0574-89071687 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市马鞍山路 130 号万达广场 6 号楼 1903、1904、

1905 室 

电话：0551-62876855 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 13A06 单

元 

电话：020-22922100 
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这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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