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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 6 月 3 日 

 风险因素集聚 金银走势分化 

 

摘要： 

贸易局势更加紧张，美国与各国关税问题不断，市场风险

不断提升。 

美国经济景气程度回落，美联储缩表停止，重启宽松的概

率加大。 

英国脱欧变数增多，欧元区经济前景不佳。 

总的来说，目前市场风险因素正在集聚，全球经济下行的

压力逐渐显现，美债收益率持续下降，对贵金属有较强的支撑，

但考虑到白银商品属性受抑，逢低做多黄金更佳。 

沪金主力合约 1912区间 290-305元/克，沪银主力合约 1912

区间 3500-3750 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，沪金 1912 逢低做多，沪银 1912 暂观望。 

 

不确定性风险： 

中美贸易磋商、美联储政策、伊朗问题 
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一、行情回顾 

5 月，贵金属整体呈 N 字形的走势，避险情绪的提升使金价整体上涨，而经济下行风险使银价商品属性遭

打压，金银呈现分化的走势。沪金主力合约 1912 收于 293.45 元/克，月涨 3.04%，沪银主力合约 1912 收于 3576

元/千克，月跌 0.31%。从外盘来看，贸易氛围更加紧张，经济下行风险提升，美债收益率持续走低，欧洲方面

经济持续弱势，脱欧问题仍难有结果，这样的局面下贵金属获得较强的支撑。纽约黄金 1908 最终报 1310.4 美

元/盎司，月涨 1.94%，纽约白银 1907 报收 14.555 美元/盎司，月跌幅 2.80%。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

上个月贸易紧张的局势有所升级。特朗普称将前期对中国2000亿美元商品征收10%的关税税率提升至25%，

而中方也予以相应反击。此外，美国加大对中国企业的制裁，中方发布《关于中美经贸磋商的中方立场》白皮

书，并建立“不可靠实体清单”制度。美国还将贸易战火引至欧盟、墨西哥、印度等国家与地区，市场风险偏

好显著下降。 

美国方面，经济数据有所转弱，美联储表示将保持耐心。从经济数据看，唯独就业尚可，而其他方面均有

转差的趋势。美国 4 月季调后非农就业人口变动 26.3 万，预期 19.0 万，前值 19.6 万。美国 4 月失业率 3.6%，

预期 3.8%，前值 3.8，仍处于历史低位。通胀上升压力尚未显现，美国 4 月 CPI 环比升 0.3%，预期 0.4%，前值

0.4%；核心 CPI 同比升 2.1%，预期 2.1%，前值 2%。美国 4 月消费数据略有走弱，4 月零售销售月率同比-0.2%，

预期 0.2%，前值 1.7%。美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值 50.6，大幅低于预期值 52.7，前值 52.6。美联储 5 月

会议纪要显示，多数美联储官员认为通胀水平降低可能是暂时的；美国经济仍然面临下行风险；美联储委员认

为保持耐心方式在一定时间仍是合适的。美国纽约联储于 5 月底发布缩表结束后的最新计划，美联储将通过二

级市场把机构债券和住房抵押贷款支持证券（MBS）的本金再投资国债，此行动将从 2019 年 10 月份开始。这

意味着美联储可能将不会继续收紧政策，为后续重启宽松打下基础。 

欧洲方面，英国两党谈判破裂特蕾莎梅辞职，欧元区经济仍无明显起色。英国首相特蕾莎梅宣布辞职，英

国无协议脱欧风险大增，此前她推动的脱欧协议遭到否决。从经济数据上来看，欧元区仍无明显起色。欧元区

投资者信心略有恢复，欧元区 5 月 Sentix 投资者信心指数 5.3，预期 1.2，前值-0.3。欧元区制造业仍不景气， 5

月制造业 PMI 初值 47.7，预期 48.1，前值 47.9；德国 5 月制造业 PMI 初值 44.3，前值 44.4；其中法国略有好转，

法国 5 月制造业 PMI 初值 50.6，预期 50，前值 50。欧央行行长德拉吉称，央行不会接受在通胀目标上的失败，

改变通胀目标会损害央行的可信度，名义薪资的压力在上升；市场在为无协议脱欧准备上很缓慢。欧洲央行管

委雷恩表示与几个月前相比，欧洲央行现在距离首次加息更远了。此外，欧盟与意大利矛盾加大，由于意大利

债务水平超标，欧盟欲对意大利进行 35 亿美元的天价罚款。 

总的来说，目前国际局势不平静，市场风险有所提升，而经济前景的黯淡预示着各国央行可能转向宽松，

债券收益率持续下行也在提示着这一点。 
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2．持仓分析 

截止 2019 年 5 月 31 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 743.21 吨,较上月减少 3.48 吨，截止 2019 年 5 月 28 日，

COMEX 黄金非商业多头净持仓为 86688 张，较上月增加 20469 张。 

截止 2019 年 5 月 31 日，SLV 白银 ETF 持有量为 9705.48 吨,较上月增加 1.84 吨，截止 2019 年 5 月 28 日，

COMEX 白银非商业多头净持仓为-22409 张，较上月减少 24545 张。 

三、行情展望与投资策略 

贸易局势更加紧张，美国与各国关税问题不断，市场风险不断提升。美国经济景气程度回落，美联储缩表

停止，重启宽松的概率加大。英国脱欧变数增多，欧元区经济前景不佳。总的来说，目前市场风险因素正在集

聚，全球经济下行的压力逐渐显现，美债收益率持续下降，对贵金属有较强的支撑，但考虑到白银商品属性受

抑，逢低做多黄金更佳。沪金主力合约 1912 区间 290-305 元/克，沪银主力合约 1912 区间 3500-3750 元/千克。 

操作上，沪金 1912 逢低做多，沪银 1912 暂观望。 

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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上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601 室 

电话：021-64040178 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1、D2 座  

电话：025-86951881 

中信建投期货有限公司宁波分公司 

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180 号国际金融服务中心 1809-1810 室 

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 

中信建投期货有限公司河北分公司         

地址：廊坊市广阳区金光道66号圣泰财富中心1号楼4层西侧4010、4012、

4013、4015、4017 

电话：0316-2326908 
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请参阅最后一页的重要声明 

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。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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