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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 贵金属月度报告：2019 年 2 月 11 日 

美联储态度不断软化 

贵金属价格持续走高 
 

摘要： 

美政府关门时长创记录，边境墙问题仍未解决。 

美联储加息或停止，缩表亦可能放缓，鸽派态度稳定市场

信心。 

欧元区经济继续承压，脱欧已临近时限。 

总的来说，美联储转鸽令美债收益率持续下滑，贵金属相

对吸引力增强，金银价格或有较好的中长期支撑。 

沪金主力合约 1906区间 284-296元/克，沪银主力合约 1906

区间 3650-3850/千克。 

 

操作策略： 

操作上，沪金 1906 与沪银 1906 可逢低做多，并以区间下

沿设置止损位。 

 

不确定性风险： 

脱欧问题、中美谈判、美联储政策 
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一、行情回顾 

1 月，贵金属呈现偏强的走势，沪金主力合约 1906 收于 287.85 元/克，月涨幅 0.10%，沪银主力合约 1906

收于 3743 元/千克，月涨幅 1.16%。从外盘来看，市场主要受到脱欧问题及美联储不断变鸽的态度影响，同时美

债收益率不断降低，金银价格均呈现偏强的走势。纽约黄金 1902 最终报 1325.7 美元/盎司，月涨幅 3.19%，纽

约白银 1903 报收 16.065 美元/盎司，月涨幅 3.25%。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

一月以来，市场不确定性总体有下降的趋势，美股逐渐平稳，中美贸易关系有所缓和，市场风险偏好回升，

国际债券市场收益率也普遍有所下滑。 

美国方面，政府关门时长创历史记录，经济下行压力显现的背景下，美联储态度不断转鸽。此次美国政府

关门僵持了一个多月，终于在 1 月 25 日美国众议院批准临时开支议案，并由特朗普签署，这将让美国政府重新

开门三周至 2 月 15 日。目前关于边境墙的问题仍未解决，因此后期政府关门问题仍有不确定性。从经济数据来

看，好坏参半，目前美国经济运行仍然平稳。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。美国 2018 年 12 月季调后 CPI 同比升 1.9%，预期 1.9%，

前值 2.2%；环比降 0.1%，预期降 0.1%，前值持平。12 月核心 CPI 同比升 2.2%，预期升 2.2%，前值升 2.2%；

环比升 0.2%，预期升 0.2%，前值升 0.2%。美国 1 月 ISM 制造业 PMI 为 56.6，超过预期值 54，美国 1 月非农

就业人数增加 30.4 万，大超预期的 16.5 万，前值 31.2 万。 

虽然经济数据仍然平稳，但近期美联储态度转变较为明显。美联储会议声明中提到，对加息保持耐心，美

联储威廉姆斯称，若经济不那么强劲，将会调整政策。并且部分官员已经开始考虑停止加息的选项，并且，美

联储的缩表可能提前结束，1 月美联储缩表的进度已不及预期。因此，未来美联储的货币政策大概率会有所转

向，以支持经济的稳固。 

欧洲方面，经济数据仍然承压，脱欧问题仍悬而未决。欧元区 1 月 CPI 初值为 1.4%，符合预期，但较前值

1.6%下滑。欧元区 1 月 Markit 制造业 PMI 终值为 50.5，已十分接近枯荣线，为 2014 年 11 月来最低。消费者信

心亦持续下滑，欧元区 1 月消费者信心指数初值-7.9，预期值-6.5，前值-8.3。欧央行 1 月会议纪要显示，欧洲

央行首次上调利率的预期时间已经推迟至 2019 年末，基本面因素支撑当前经济发展，风险形势“脆弱且不稳定”，

有理由认为欧元区经济活动的风险目前倾向于下行。欧央行行长德拉吉表示，近期经济数据弱于预期，疲软主

要是受出口需求等方面因素影响，不确定性正在施压情绪，仍需要重大的刺激政策维持通胀，欧洲央行准备好

根据需求调整所有工具，再投资和加强的利率指引将提供支持。英国下议院否决了英国政府与欧盟达成的脱欧

协议，目前英国首相特蕾莎梅正试图与欧盟沟通对目前的方案进行修改，可现在离 3 月 29 日的脱欧最后期限已

经不远，无协议脱欧的风险仍存。 

总的来说，虽脱欧问题仍悬而未决，但中美贸易关系缓和且美联储释放偏鸽信号，市场不确定性有所减弱，

宏观经济总体平稳。 
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2．持仓分析 

截止 2019 年 2 月 8 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 802.12 吨,较上月增加 2.94 吨，截止 2019 年 1 月 8 日，

COMEX 黄金非商业多头净持仓为 99216 张，较上月增加 90320 张。 

截止 2019 年 2 月 8 日，SLV 白银 ETF 持有量为 9610.96 吨,较上月减少 144.11 吨，截止 2019 年 1 月 8 日，

COMEX 白银非商业多头净持仓为 54023 张，较上月增加 64751 张。 

三、行情展望与投资策略 

美政府关门时长创记录，边境墙问题仍未解决。美联储加息或停止，缩表亦可能放缓，鸽派态度稳定市场

信心。欧元区经济继续承压，脱欧已临近时限。总的来说，美联储转鸽令美债收益率持续下滑，贵金属相对吸

引力增强，金银价格或有较好的中长期支撑，。沪金主力合约 1906 区间 284-296 元/克，沪银主力合约 1906 区间

3650-3850/千克。 

操作上，沪金 1906 与沪银 1906 可逢低做多，并以区间下沿设置止损位。 

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） 
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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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地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17 号 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

室 

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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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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