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 避险需求回落 金银小幅回调 

 

 

摘要： 

虽然美国政府继续关门，但美联储鸽派表态令市场信心恢

复，避险情绪有所回落。 

英国脱欧方案未获通过，脱欧最后期限或延长，脱欧前景

仍难明朗。 

总的来说，短期美元受一定支撑，贵金属略有承压，但考

虑到目前经济前景偏弱，贵金属长线向上趋势不变。 

沪金主力合约 1906区间 282-290元/克，沪银主力合约 1906

区间 3600-3750 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，沪金 1906 与沪银 1906 暂观望，若跌至区间低点

可入场做多。 

 

不确定性风险： 

中美贸易谈判、脱欧问题、美联储政策 
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一、行情回顾 

上周，国内贵金属价格因人民币贬值的因素维持稳定，沪金主力合约 1906 收于 285.05 元/克，周涨幅 0.04%，

沪银主力合约 1906 收于 3711 元/千克，周跌 0.56%。从外盘来看，美联储官员持续释放鸽派信号，市场情绪好

转，避险需求下滑，贵金属回落。纽约黄金主力合约 1902 报 1281.3 美元/盎司，周跌 0.51%，纽约白银主力合

约 1903 报 15.360 美元/盎司，周跌幅 1.79%。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

美国方面，美联储官员鸽派表态不断，多次提到要对加息保持耐心。目前美国经济数据有所放缓，美国 1

月消费者信心指数为 90.7，大幅低于预期值 96.8，前值 98.3。美国 2018 年 12 月核心 PPI 同比 2.7%，亦不及预

期值 3.0。就业市场方面略向好，截止 1 月 12 日当周初请失业金人数 21.3 万，低于预期值 22 万，且少于前值

21.6 万。正是因为经济数据总体不佳，美联储官员对加息愈发谨慎。美联储副主席克拉里达称，美联储今年会

非常有耐心。美联储威廉姆斯表示，若经济不那么强劲，将会调整政策。美联储经济褐皮书中也显示，经济虽

然温和增长，但增速出现疲软的迹象，许多地区报告称乐观情绪在降温。虽然目前美国政府关门状态持续，但

美联储的态度令市场吃了一颗定心丸，美股处于不断回升的态势之中，市场避险情绪明显下降。 

欧洲方面，英国脱欧方案投票未获通过，脱欧时间点或推迟。英国下议院以 432 票对 202 票的结果否决了

英国政府与欧盟达成的脱欧协议，并随后否决了对特里莎•梅政府的“不信任”动议。在“不信任”投票结束后，

市场对延长 3 月份的脱欧最后期限预期加强，否则英国很可能无协议脱欧。欧央行近期也呈现不乐观的态度，

欧央行行长德拉吉称，近期欧洲的经济发展弱于预期，仍需要相当规模的刺激，当前的政策立场已经非常宽松。 

综上所述，美联储持续释放的鸽派信号，英国脱欧方案虽遭否，但市场对此有更好的预期，市场避险情绪

回落。此外，美国政府关门继续，目前仍僵持不下，事态后续发展不确定性仍然较强。 

2．持仓分析 

截止 2019 年 1 月 18 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 809.76 吨,较上周增加 12.05 吨，截止 2018 年 12 月 18

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 75960 张，较上周增加 15461 张。 

截止 2019 年 1 月 18 日，SLV 白银 ETF 持有量为 9552.22 吨,较上周减少 202.85 吨，截止 2018 年 12 月 18

日，COMEX 白银非商业多头净持仓为 19831 张，较上周增加 8575 张。 

三、行情展望与投资策略 

虽然美国政府继续关门，但美联储鸽派表态令市场信心恢复，避险情绪有所回落。英国脱欧方案未获通过，

脱欧最后期限或延长，脱欧前景仍难明朗。总的来说，短期美元受一定支撑，贵金属略有承压，但考虑到目前

经济前景偏弱，贵金属长线向上趋势不变。沪金主力合约 1906 区间 282-290 元/克，沪银主力合约 1906 区间
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3600-3750 元/千克。 

操作上，沪金 1906 与沪银 1906 暂观望，若跌至区间低点可入场做多。 

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：济南市历下区泺源大街 150 号中信广场 A 座十层 1016、1018、1020

室 
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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。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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