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美股暴跌诱发市场避险需求，贵金属震荡区间上移

核心要点

(1)10 年期、30 年期美国国债收益率于本周纷纷创新高，诱发市场对企业资金成本上升的担忧，
在当前美股历经九年牛市的背景下，尽管存在着诸多金融衍生品来对冲股票下跌风险，但高估

值的股票势必会回归价值。周三（10 月 10 日）美国三大股指暴跌，在此恐慌情绪之下，全球范

围内股市呈现出绿油油一片，美国市场激增的避险需求大大提升了贵金属需求，其中对于避险
需求较为敏感的黄金期货纷纷上行突破近期震荡区间，现货方面，全球最大黄金上市交易基金

持仓量自 7月 23 日以来首次出现了大幅增仓。

(2)我们观察到本周公布的 9 月 PPI 以及 CPI 数据纷纷低于预期，通胀压力有所缓和，降低了市

场对美联储未来持续加息的预期，但距离最近的一次十二月加息仍可期，这对贵金属上行而言

始终是一层压力。10 月密歇根大学消费者信心指数不及预期，也体现出美国国民在当前复杂的
国际环境下对未来经济发展的担忧，适当缩减支出以应对未来的经济衰退，但当下美国经济发

展基本面仍向好，未出现严重的问题，美元指数在跌破 95 关口之后又迅速收复。

(3)欧元区目前主要就是意大利财政预算占比问题，意大利与欧盟僵持不下，既不退出欧盟也不

改变自己的预算目标，希望与欧盟谈判来改变规则，这一矛盾短期之内将会打压欧元，美元指

数承压小。日本经济发展始终处于温和扩张的状态，公布的数据积极向好，此次中美贸易战全
面化对于我国经济会形成较大损害，日本或将借此良机大力发展经济，这对日元汇率稳定将形

成有力支撑，一定程度上抑制美元上涨态势。英国脱欧传出利好，英镑得以大幅上行，美元指

数承压。

操作建议

尽管在 9 月 CPI、PPI 双双低于预期以及美股暴跌的情况下，以良好的经济基本面为支撑的美元

指数本周依旧站稳了 95 关口，美元仍处于相对强势姿态。此次美股暴跌或是见顶回落，若如此

则贵金属仍存在上行的空间，否则本次行情只是一波反弹。从日 K 线上来看，美元指数触及 96
关口后跌破 95 关口，最终收复 95 关口站稳布林通道中轨，MACD 指标欲形成死亡交叉且多头呈

收缩态势。沪金 1812 强势突破布林通道上轨并站稳，MACD 呈现多头增强态势，沪银 1812 收

于布林通道上轨附近，MACD 显示多头占优。具体操作上，建议在布林通道中轨附近对黄金白银
逢低做多，追高风险较大。

风险因素

美股上行------这样投资股票的收益比持有黄金更吸引投资者

英国脱欧------如若再遇阻，势必影响英镑走势，美元指数相对走强
意大利危机------施压欧元

美国经济上行------支撑着美联储加息预期，股市也会吸引部分热钱

全球贸易争端------全球经济减速，一定程度上也会影响贵金属实物购买力



行情速览

本周 上周 涨跌幅 持仓量(万） 持仓变化

期现价格

COMEX 金 1221.6 1206.7 1.23% 38.18 0.78

COMEX 银 14.63 14.68 -0.34% 16.31 -0.48

SHFE 金 1812 273.95 264.90 3.42% 30.80 0.90

SHFE 银 1812 3553 3470 2.39% 52.50 -3.20

伦敦金 1218.10 1203.29 1.23% - -

伦敦银 14.569 14.618 -0.34% - -

黄金 T+D 272.44 263.81 3.27% 19.09 -0.30

白银 T+D 3535 3477 1.67% 1224.98 108.85

库存

COMEX 金 8101553.34 8160889.57 -0.73% - -

COMEX 银 287685479.91 288201485.71 -0.18% - -

SHFE 金 1812 1440 1530 -0.06 - -

SHFE 银 1812 1282915 1277338 0.44% - -

ETF 持仓

SPDR 金 23940897.03 23475548.77 1.98% - -

iShares 金 8637029.70 8642780.62 -0.07% - -

SLV 银 332912147.7 333475968.9 -0.17% - -

PSLV 银 56287351 56287351 - - -

金银比价

COMEX 83.50 82.20 1.58% - -

SHFE 0.077 0.076 1.32% - -

伦敦现货 83.54 82.25 1.57% - -

上海现货 77.26 75.87 1.83% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.14 -1.09 - - -

国内白银（活跃） -22 7 - - -

价差
国内黄金 10.45 0.90 - - -

国内白银 23 5 - - -

宏观环境

美元指数 95.241 95.622 -0.40% - -

美债三月(%) 2.28 2.23 - - -

美债十年(%) 3.15 3.23 - - -

VIX 指数 21.31 14.82 - - -

欧元兑美元 1.1556 1.1524 0.28% - -

美元兑人民币 6.9146 6.8814 0.48% - -

机构观点

德国商业银行

国际货币基金组织对 2018 年全球经济增长预测进行了下调，下调 0.2 个百分点至 3.7％，这

应该有助于改善黄金的前景。自 2016 年 6 月英国退欧投票以来，黄金周四创下最大涨幅，欧元

黄金同样大幅上涨，攀升至 1060 欧元/盎司。金价上涨受到美元疲软和债券收益率下跌的支撑，
但我们认为黄金很可能从空头回补中获得最大推动力。美国商品期货交易委员 CFTC的数据显示，

截至 10 月 2 日，理财经理持有的净空头期货合约有 79,603 份，这相当于 247 吨黄金。如果要回

购这全部的数量，金价无疑会大幅上涨。也许昨天已经开始了。在股市大幅下跌以及波动性明
显增强之后，市场参与者至少似乎已经变得更加注重风险的防范。

澳洲联邦银行

欧美股市暴跌以及美元走低引发黄金市场突然大涨，股市下跌刺激避险买需，导致周四金

价创下 2016 年 6 月以来最大涨幅。上涨 2.46%，突破了近两个月的区间整理。美国通胀数据不
及预期，美元下跌也利好金价上涨。未来金价走势可能继续受到美元驱动，而非美国国债收益



率。预计金价走势将命系美元，强势美元将打压金价。由于未来数月风险事件密集，包括美国

中期大选，黄金市场前景似乎一片光明，尤其是突破下降趋势后。

加拿大皇家银行

随着逢低买盘以及美元走软，黄金再次回升至 1200 美元/盎司上方。周三弱势股市推动黄
金走强。然而，更走弱的美元也帮助了黄金。美联储联邦公开市场委员会加息已经为黄金提供

了一段时间的阻力，而美国国债收益率的上涨则为避险资金的流动提供了竞争。尽管如此，近

期黄金价格低迷吸引了逢低吸纳者，因为本周未平仓合约数增加了。

荷兰银行

坚信贵金属市场已经筑底，虽然下调今年剩余时间和 2019 年白银价格预期，但金价仍有上

涨潜力。预计白银价格到今年年底将甚至 15.50 美元，此前预期为 16 美元，到 2019 年末银价将

升至 18 美元，此前预期 20 美元。虽然下调预期，但新的预期仍显示银价将自当前水平上涨 7%
以上。维持金价预期不变，预计今年年底将升至 1250 美元，明年年底将升至 1400 美元，自当

年水平将上涨近 5%。

宏观因素

1.中国

☞要闻：9 月份物流业景气指数为 53.1%，较上月回升 2.4 个百分点，仓储指数为 51.8%，
较上月回升 1.7 个百分点；9 月财新服务业 PMI 为 53.1，预期 51.4，前值 51.5，财新综合 PMI
录得 52.1，高于 8 月 0.1 个百分点；2018 年前三季度，全国 300 城共流拍 446 宗住宅用地；1-9
月纳入统计的 25 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品 156242 台，同比涨幅 53.3%；9
月出口（以人民币计）同比增长 17%，预期 9.2%，前值 7.9%，进口增长 17.4%，预期 15.2%，
前值 18.7%，贸易顺差 2132.3 亿元，前值 1797.5 亿元；9 月出口（以美元计）同比增长 14.5%，
预期 8.2%，前值 9.8%，进口增长 14.3%，预期 15.3%，前值 20%，贸易顺差 316.9 亿美元，前值
279.1 亿美元；前三季度，货物贸易进出口总值 22.28 万亿元人民币，比去年同期增长 9.9%，其

中，出口 11.86 万亿元，增长 6.5%，进口 10.42 万亿元，增长 14.1%；贸易顺差 1.44 万亿元，收

窄 28.3%。
☞观点：从公布的数据中发现，9 月虽服务业得到较快发展，但制造业用工降至 14 个月新

低，受累于制造业发展增速，财新综合 PMI 较 8 月仅上涨 0.1 个百分点，显示目前经济增速平

稳但乏力。9 月进出口数据良好，贸易顺差环比上升，但从前三季度来看，贸易顺差出现了大幅
收窄，贸易摩擦带来的后果不断显现，全国 300 城流拍土地数达近年来新高，从侧面看出企业

资金压力较大，拿地态度较为谨慎，经济下行压力仍存。受益于美股暴跌，人民币汇率目前趋

稳，没有进一步恶化。

2.美国

☞要闻：美国 10 年期国债收益率升至 3.26%，刷新逾七年新高，30 年期国债收益率升至

3.437%，刷新逾四年新高；9 月 NFIB 中小企业乐观程度指数 107.9，预期 108.3，前值 108.8；10
月 5日当周 MBA 抵押贷款申请活动指数环比降 1.7%，前值持平；9 月 PPI 环比升 0.2%，预期升
0.2%，前值降 0.1%，同比升 2.6%，预期升 2.7%，前值升 2.8%；9 月核心 PPI 环比升 0.2%，预期

升 0.2%，前值降 0.1%，同比升 2.5%，预期升 2.5%，前值升 2.3%；美国股市重创，纳指大跌逾

4%；10 月 6日当周初请失业金人数 21.4 万，预期 20.6 万，前值 20.7 万，9 月 29 日当周续请失
业救济人数 166 万人，预期 166 万人，前值 165 万人修正为 165.6 万人；9 月 CPI 同比升 2.3%，
预期升 2.4%，前值升 2.7%，环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.2%；9 月核心 CPI 同比升 2.2%，
预期升 2.3%，前值升 2.2%，环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.1%；9 月出口价格指数同比
升 2.7%，预期升 2.9%，前值升 3.6%；9 月进口价格指数环比升 0.5%，预期升 0.2%，前值降 0.6%；



10 月密歇根大学消费者信心指数初值 99，预期 100.5，前值 100.1。
☞观点：10 年期、30 年期美国国债收益率于本周纷纷创新高，诱发市场对企业资金成本上

升的担忧，在当前美股历经九年牛市的背景下，尽管存在着诸多金融衍生品来对冲股票下跌风
险，但高估值的股票势必会回归价值。周三（10 月 10 日）美国三大股指暴跌，在此恐慌情绪之

下，全球范围内股市呈现出绿油油一片，美国市场激增的避险需求大大提升了贵金属需求，其

中对于避险需求较为敏感的黄金期货纷纷上行突破近期震荡区间，现货方面，全球最大黄金上
市交易基金持仓量自 7 月 23 日以来首次出现了大幅增仓。除此之外，我们观察到本周公布的 9
月 PPI以及 CPI 数据纷纷低于预期，通胀压力有所缓和，降低了市场对美联储未来持续加息的预

期，但距离最近的一次十二月加息仍可期，这对贵金属上行而言始终是一层压力。10 月密歇根
大学消费者信心指数不及预期，也体现出美国国民在当前复杂的国际环境下对未来经济发展的

担忧，适当缩减支出以应对未来的经济衰退，但当下美国经济发展基本面仍向好，未出现严重

的问题，美元指数在跌破 95 关口之后又迅速收复。

3.欧洲、日本、英国

☞要闻：欧洲---欧元区 10 月 Sentix 投资者信心指数 11.4，预期 11.6，前值 12；围绕意大利

2019 年预算赤字问题，欧盟和意大利僵持不下，意大利希望欧盟改变规则，继续留下来；欧元

区 8月工业产出环比增 1%，预期增 0.4%，前值降 0.8%，同比增 0.9%，预期降 0.2%，前值降 0.1%；
日本---8 月贸易帐逆差 2193 亿日元，预期逆差 2080 亿日元，前值逆差 10 亿日元；9 月经济观

察家现况指数 48.6，预期 47，前值 48.7，前景指数 51.3，预期 50.8，前值 51.4；8 月核心机械

订单环比升 6.8%，预期降 3.9%，前值升 11%，8 月核心机械订单同比升 12.6%，预期升 1.8%，
前值升 13.9%；9 月国内企业商品物价指数同比 3%，预期 2.9%，前值 3%，环比 0.3%，预期 0.2%，
前值 0%；9 月货币存量 M2 同比 2.8%，预期 2.9%，前值 2.9%，M3 同比 2.5%，预期 2.5%，前值

2.5%；英国---8月商品贸易帐逆差 111.95 亿英镑，预期逆差 108.5 亿英镑，前值逆差 99.73 亿英
镑；8 月整体商品和服务贸易帐逆差 12.74 亿英镑，预期逆差 12 亿英镑，前值逆差 1.11 亿英镑；

8 月 GDP 环比持平，预期升 0.1%，前值升 0.3%；9 月三个月 RICS 房价指数-2，预期 1，前值 2；
脱欧传出重大利好。

☞观点：欧元区目前主要就是意大利财政预算占比问题，意大利与欧盟僵持不下，既不退

出欧盟也不改变自己的预算目标，希望与欧盟谈判来改变规则，这一矛盾短期之内将会打压欧

元，美元指数承压小。日本经济发展始终处于温和扩张的状态，公布的数据积极向好，此次中
美贸易战全面化对于我国经济会形成较大损害，日本或将借此良机大力发展经济，这对日元汇

率稳定将形成有力支撑，一定程度上抑制美元上涨态势。英国脱欧传出利好，英镑得以大幅上

行，美元指数承压。

技术分析





数据图表

1.供需

图 1 全球黄金供需平衡 图 2 黄金供应量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 3 黄金需求量 图 4 大中华区黄金需求

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 5 印度黄金需求量 图 6 白银产量当月值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



2.库存与持仓

图 7 SHFE 黄金库存 图 8 COMEX黄金库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 9 SHFE 白银库存 图 10 COMEX白银库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 11 SPDR 持有量 图 12 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 13 SLV持有量 图 14 PSLV持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

3.金银比价

图 15 COMEX黄金 1812/白银 1812 图 16 SHFE黄金 1812/白银 1812

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 17 现货黄金白银比值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



4.基差与价差

图 18 国内黄金基差（活跃合约） 图 19 国内黄金基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 20 国内白银基差（活跃合约） 图 21 国内白银基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 22 国内黄金价差 图 23 国内白银价差

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



5.宏观环境

图 24 美国国债收益率 图 25 美国与欧元区制造业 PMI

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 26 美国与欧元区失业率（季调） 图 27 标准普尔 500 波动率指数（VIX）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组
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