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摘要： 

贸易摩擦得到缓解，但中美之间问题仍存。 

美国经济向好趋势未变，年内第三次加息落地，美债收益

率上涨。 

欧洲经济数据整体平淡，英国脱欧谈判陷入僵局。 

总的来说，受美国经济基本面的支撑，美元仍将维持强势，

贵金属或将维持低位震荡。 

沪金主力合约 1812区间 260-270元/克，沪银主力合约 1812

区间 3350-3600 元/千克。 

操作策略： 

操作上，沪金 1812 与沪银 1812 可逢高做空，仓位 5%以

内，突破区间止损。 
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中美贸易问题、脱欧谈判、美欧货币政策变化 

 

贵金属月度报告 

[table_invest] 作者姓名：江露 

邮箱：wangyanqing@csc.com.cn 

电话：023-81157295 

投资咨询资格号：Z0012916 

 

 

发布日期： 2018 年 10 月 08 日 

 



 

 

 

  

 

 

1 

期

货

研

究

报

告

•

贵

金

属

日

报 

 贵金属研究•贵金属月报 

   ~ 

请参阅最后一页的重要声明 

目录 

一、行情回顾 ........................................................................................................................................................... 2 

二、价格影响因素分析 ........................................................................................................................................... 2 

三、行情展望与投资策略 ....................................................................................................................................... 3 

四、相关图表 ........................................................................................................................................................... 3 

 

 

 

图表目录 

图 1：内盘黄金期货量价关系（元/克，手） .............................................................................................. 3 

图 2：外盘黄金期货量价关系（美元/盎司，手） ...................................................................................... 3 

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

图 4：外盘白银期货量价关系（美元/盎司，手） ...................................................................................... 4 

图 5：内盘黄金现货量价关系（元/千克，吨） .......................................................................................... 4 

图 6：外盘黄金现货价格走势（美元/盎司） .............................................................................................. 4 

图 7：内盘白银现货量价关系（元/千克，吨） .......................................................................................... 4 

图 8：外盘白银现货价格走势（美元/盎司） .............................................................................................. 4 

图 9：金价与美元指数（美元/盎司） .......................................................................................................... 5 

图 10：金价与油价（美元/盎司，美元/桶） ............................................................................................... 5 

图 11：基金持仓（美元/盎司） .................................................................................................................... 5 

图 12：市场风险—TED 利差与 VIX 指数 .................................................................................................... 5 

图 13：金银比价 ............................................................................................................................................. 5 

图 14：内外盘金银价差（元/克） ................................................................................................................ 5 

 

  



 

 

 

  

 

 

2 

期

货

研

究

报

告

•

贵

金

属

日

报 

 贵金属研究•贵金属月报 

   ~ 

请参阅最后一页的重要声明 

一、行情回顾 

9 月，贵金属价格继续下探，但下探幅度较小，最终沪金主力合约 1812 收于 264.90 元/克，月跌 1.08%，沪

银主力合约 1812 收于 3470 元/千克，月跌 1.28%。从外盘来看，美国经济数据继续向好，但英国脱欧谈判一波

三折影响美元走势，美联储年内第三次加息落地，总体多空交织的局面使得贵金属震荡运行，纽约黄金 1812 最

终报 1196.2 美元/盎司，月跌 0.89%，纽约白银 1812 报 14.690 美元/盎司，月涨幅 0.79%。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

贸易摩擦有所缓解，但中国与美国互征关税仍在继续。美加墨三国达成新的贸易协定替代北美自由贸易协

定。美国与韩国签署修订版的自由贸易协定，韩国以调整双边贸易协议换来永久性钢铁关税豁免。中国上月拒

绝了美国的贸易谈判请求，希望双方能再平等的条件下进行谈判。 

美国方面，经济数据继续向好，美联储年内第三次加息落地。美国二季度 GDP 终值年化季环比终值增 4.2%，

个人消费支出（PCE）年化季环比终值增 3.8%，核心个人消费支出（PCE）物价指数年化季环比终值增 2.1%，

均不低于预期，且处于相对高位。美国 9 月 ISM 制造业 PMI 初值 59.8，预期值 60.1，前值 61.3，仍处于高位，

制造业呈持续扩张的态势。美国 9 月非农就业人口新增 13.4 万人，刷新 2017 年 10 月以来新低，预期 18.5 万人，

前值由 20.1 万人修正为 27 万人；美国 9 月失业率 3.7%，创 1969 年 12 月来新低，预期 3.8%，前值 3.9%。非

农数据不及预期，但失业率继续下降，表明劳动力市场继续呈现紧张局面。美国 8 月 CPI 同比升 2.7%，预期升

2.8%；核心 CPI 同比增长 2.2%，预期 2.4%，美国 8 月 CPI 意外回落，对比其他经济数据来看，更多是源于偶

然性的因素。美国良好的经济数据支持美联储继续渐进加息，美联储于 9 月 26 日宣布加息 25 个基点至 2-2.25%

区间，创 2008 年以来最高，符合市场预期。本次声明最重要的变化是，“货币政策立场仍然宽松”的表述被整

体删除，这是 2015 年开启加息周期以来首次。鲍威尔在新闻发布会中的措辞仍然偏鸽派，强调删除“宽松”的

措辞并不意味着利率路径的改变。 

欧洲方面，欧元区经济数据有所好转，但脱欧谈判波折以及意大利预算的问题对欧元仍有拖累。欧元区 8

月失业率 8.1%，预期 8.1%，前值 8.2%。欧元区 8 月未季调 CPI 年率终值 2%，符合预期。欧元区 9 月 Markit

制造业 PMI 终值 53.2，低于前值 53.3，欧元区制造业扩张步伐继续放缓。目前影响欧元区局势的关键点在于英

国脱欧谈判以及意大利预算赤字。脱欧谈判一波三折，英国与欧盟在谈判过程中有较多的成果，但最后再爱尔

兰问题上难以达成一致，再度陷入僵局。目前双方也做好了无协议脱欧的准备。而意大利将财政赤字率目标定

在 1.7%，欧盟此前希望其降低赤字水平。 

总的来说，目前美国失业率低位，薪资继续增长，支持美联储继续渐进加息。欧元区经济数据整体平淡，

经济状况仍有隐忧。英国脱欧谈判仍难达一致，后续可能出现无协议脱欧的情况。美元后续或将继续维持强势，

10 月美元或将在高位运行。 
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2．持仓分析 

截止 2018 年 10 月 5 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 730.17 吨,较上月减少 16.74 吨，截止 2018 年 10 月 2

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为-21822 张，较上月减少 8325 张。 

截止 2018 年 10 月 5 日，SLV 白银 ETF 持有量为 10372.26 吨,较上月增加 23.59 吨，截止 2018 年 10 月 2

日，COMEX 白银非商业多头净持仓为-17498 张，较上月增加 11476 张。 

三、行情展望与投资策略 

贸易摩擦得到缓解，但中美之间问题仍存。美国经济向好趋势未变，年内第三次加息落地，美债收益率上

涨。欧洲经济数据整体平淡，英国脱欧谈判陷入僵局。总的来说，受美国经济基本面的支撑，美元仍将维持强

势，贵金属或将维持低位震荡。沪金主力合约 1812 区间 260-270 元/克，沪银主力合约 1812 区间 3350-3600 元/

千克。 

操作上，沪金 1812 与沪银 1812 可逢高做空，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 
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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 

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 
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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 

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） 
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电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

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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