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地缘政治风险事件频发，贵金属震荡上行

核心要点

(1)美国公布的数据仍然呈现出好坏参半的特征，职位空缺创历史新高，再加上 10 月 13 日当周
首次申请失业金人数跌至 1973 年以来最低水平，表明美国就业市场强劲，短期之内经济发展不

会出现大幅反转的情况。周四（10 月 18 日）美联储公布了 9 月会议纪要，所有委员都认为 9
月的会议上加息 25 个基点是合适的，一致预计未来将渐进式加息，在偏鹰派的会议纪要支撑下，
美元指数迎来了一波上涨，但贵金属较为坚挺，未出现大幅下跌。本周美沙关系一直是重点，

源于一名供职于美国华盛顿邮报的沙特记者卡舒吉走进土耳其伊斯坦布尔的沙特领事馆办理离

婚证明时被特工残忍杀害，一向以“世界警察、人权卫士”自居的美国，在中期选举之际，国
会议员也纷纷向特朗普政府施压，沙特对于“制裁”一度以石油为威胁，诱发市场对地缘政治

风险加剧的担忧，贵金属在近期高位获得支撑。不仅如此，随着美国退出万国邮政联盟，周日

（10 月 21 日）称将退出 1987 年和苏联签订的《中程导弹条约》，此举意在追求单极世界，以
期实现“美国优先”的目标，这给当前经济政治环境带来不确定性，增加的避险需求支撑着贵

金属走势。

(2)僵持不下的意大利预算问题是近期欧系货币走软的主要原因，欧洲央行行长德拉吉表示欧盟

预算准则受到质疑，这能造成金融领域恶化，并破坏经济增长。意大利副总理表示不会改变既

定方案，并试图与欧盟保持对话，一段时间的僵持是再所难免。英国脱欧进程受阻，尚未达成
协议，有望延长过渡期，英镑短期承压，美元指数相对上行。从日本公布的数据我们并未发现

其经济发生下滑，维持着温和扩张的姿态，日元汇率较为稳定。美元的稳健走势一部分得益于

非美货币的相对疲软，贵金属在此背景下压力仍存。

操作建议

随着地缘政治风险事件频发，贵金属又受到了投资者的亲睐，在近期高位企图站稳脚步，上移

震荡区间。而且今年以来央行增持黄金，确实起到了支撑作用，对那些贵金属空头行为表示怀

疑。未来美元或许也走不了多远，市场逐渐形成了加息五次的预期，只要少于五次，贵金属走
势将会出现较大反转。从日 K 线上来看，美元指数一度触及 96 关口，接近布林通道上轨，MACD
显示势力即将由多转空。沪金 1812 本周收盘时站稳 276 关口，位于布林通道上轨上方，处于多

头姿态，但 MACD 显示多头势力处于减弱趋势。沪银 1812 收于布林通道中轨上方，接近上轨，
MACD 显示多头力量在减弱，谨防回调风险。具体操作上，维持上周操作建议，在布林通道中轨

附近对黄金白银逢低做多，追高风险仍存。

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------影响英镑走势，美元指数相对走强

意大利危机------施压欧系货币

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 1230.0 1221.6 0.69% 36.97 -1.21

COMEX 银 14.65 14.63 0.14% 15.78 -0.53

SHFE 金 1812 276.05 273.95 0.77% 28.20 -2.60

SHFE 银 1812 3556 3553 0.08% 46.90 -5.60

伦敦金 1225.60 1218.10 0.62% - -

伦敦银 14.595 14.569 0.18% - -

黄金 T+D 274.36 272.44 0.70% 18.80 -0.29

白银 T+D 3541 3535 0.17% 1201.47 -23.51

库存

COMEX 金 8101421.18 8101553.34 - - -

COMEX 银 288744612.88 287685479.91 0.37% - -

SHFE 金 1812 768 1440 -46.67% - -

SHFE 银 1812 1274896 1282915 -0.63% - -

ETF 持仓

SPDR 金 23978746.40 23940897.03 0.16% - -

iShares 金 8725216.54 8637029.70 1.02% - -

SLV 银 334039605.3 332912147.7 0.34% - -

PSLV 银 56287351 56287351 - - -

金银比价

COMEX 83.96 83.50 0.55% - -

SHFE 0.077 0.077 - - -

伦敦现货 84.04 83.54 0.60% - -

上海现货 77.48 77.26 0.28% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.69 -1.14 - - -

国内白银（活跃） -21 -22 - - -

价差
国内黄金 -1.65 10.45 - - -

国内白银 13 23 - - -

宏观环境

美元指数 95.656 95.241 0.44% - -

美债三月(%) 2.31 2.28 - - -

美债十年(%) 3.20 3.15 - - -

VIX 指数 19.89 21.31 - - -

欧元兑美元 1.1515 1.1556 -0.35% - -

美元兑人民币 6.9290 6.9146 0.21% - -

机构观点

世界黄金协会

中国央行是过去几年一直在增加黄金储备的央行之一。其官方黄金储量从 2015 年第一季度

的 1054 吨增加至 2016 年第三季度的 1839 吨，至 2018 年第二季度的 1842.6 吨。中国央行现在
是全球黄金持有的十大央行之一，是非常有弹性的黄金购买方。加之市场基础设施的加强，目

前已经成为最令人兴奋的黄金市场之一。对于中国投资人来说，今年非常难熬，股市和企业债

市场双双下滑。沪深 300 指数大幅跑输 MSCI 全球指数，同时 AA+企业债和中国发展银行的半债
券之间息差突破了 200 个基点。一方面去杠杆和对影子银行业法规收紧起到了重要作用，不过

美联储(FED)的利率正常化也给中国带来了压力。股市和债券期货市场无法提供有效对冲，而人

民币也在贬值中，这意味着黄金将是中国投资者的优良选择。

德国商业银行

我们仍然认为空头回补是主要原因，因为投机性金融投资者在上周价格开始上涨之前已经

建立了相当多的净空头头寸。更重要的是，黄金 ETF 连续第五天再次出现资金流入，抵消了本

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=444731304&fav=1


月初的资金流出。黄金已经从周一的高点回落，但幅度不是很大。也就是说，只要金价持稳在

100 日移动平均线（目前约为 1227 美元）之上，我们预计技术性后续买盘将推动价格进一步上

涨。

盛宝银行

美国股市出现的低迷再加上债券收益率走高，还有对美元可能触顶的猜测，已经触发了对

分散化和尾部保护的新需求。虽然黄金冲上了关键的近期阻力位，但黄金还没有摆脱麻烦，警

告黄金还需要做更多让空头进行回补。黄金突破了第一阻力位 1210，不过要突破 1238 才能真正
从下行通道中突围。当然投资者不应当忽略黄金的潜能，理由是接近历史高点的投机净空头逆

转就会导致黄金大涨 50-75 美元。预测黄金在年底前可能会重返 1300 关口，前提是利率上升和

股市下跌持续搅动情绪。

美银美林

预计避险资金流将继续支撑黄金，明年金价将进一步上涨，2019 年末金价预期为 1300 美元

/盎司。

宏观因素

1.中国

☞要闻：中国人民银行正式下调部分金融机构存款准备金率 1 个百分点；前三季度中央企
业完成固定资产投资 1.5 万亿元，同比增长 2.7%，增速较 1-8 月加快 1.1 个百分点；9 月 CPI 同
比升 2.5%，创 7 个月新高；9 月 PPI 同比升 3.6%，创 5 个月新低；9 月 M2 同比增 8.3%，新增人

民币贷款 1.38 万亿元；9 月社会融资规模增量 2.21 万亿元，比上月多 2768 亿元；三季度 GDP
同比增 6.5%，前值 6.7%，前三季度 GDP 同比增 6.7%，上半年增速为 6.8%；9 月社会消费品零

售总额同比增长 9.2%，前值 9%；1-9 月固定资产投资同比增 5.4%，1-8 月同比增 5.3%。
☞观点：周一（10 月 15 日）央行年内第四次定向降准举措落地，所释放的资金部分用于偿

还当日到期的 4500 亿元 MLF，除此之外还可再释放增量资金约 7500 亿元。9 月 CPI 同比上涨主

要受鲜菜鲜果以及交通工具用燃料价格上涨影响较大，PPI 数据增速放缓符合当前经济环境。目

前从社会消费品零售总额、三季度 GDP 以及固定资产投资数据来看，符合预期，尚未观察到经
济发展速度的大幅滑坡，人民币汇率较上周出现了小幅下滑。

2.美国

☞要闻：9 月零售销售环比 0.1%，预期 0.6%，前值 0.1%；10 月纽约联储制造业指数 21.1，
预期 20，前值 19；9 月工业产出环比增 0.3%，预期增 0.2%，前值增 0.4%；10 月 NAHB 房产市
场指数 68，预期 66，前值 67；8 月 JOLTS 职位空缺 713.6 万人，预期 690 万人；9 月营建许可

124.1 万户，预期 127.5 万户；9 月新屋开工 120.1 万户，预期 121 万户；美国白宫宣布，10 月

17 日起启动退出万国邮政联盟的程序；10 月 13 日当周首次申请失业金人数 21 万人，跌至 1973
年以来最低水平；10 月费城联储制造业指数 22.2，预期 20，前值 22.9；9 月大企业联合会领先

指标环比 0.5%，预期 0.5%，前值 0.4%；9 月成屋销售总数年化 515 万户，预期 529 万户，前值

534 万户；美国将退出 1987 年和苏联签订的《中程导弹条约》。
☞观点：美国公布的数据仍然呈现出好坏参半的特征，职位空缺创历史新高，再加上 10 月

13 日当周首次申请失业金人数跌至 1973 年以来最低水平，表明美国就业市场强劲，短期之内经

济发展不会出现大幅反转的情况。周四（10 月 18 日）美联储公布了 9 月会议纪要，所有委员都
认为 9 月的会议上加息 25 个基点是合适的，一致预计未来将渐进式加息，在偏鹰派的会议纪要

支撑下，美元指数迎来了一波上涨，但贵金属较为坚挺，未出现大幅下跌。本周美沙关系一直

是重点，源于一名供职于美国华盛顿邮报的沙特记者卡舒吉走进土耳其伊斯坦布尔的沙特领事
馆办理离婚证明时被特工残忍杀害，一向以“世界警察、人权卫士”自居的美国，在中期选举



之际，国会议员也纷纷向特朗普政府施压，沙特一度以石油为威胁，诱发市场对地缘政治风险

加剧的担忧，贵金属在近期高位获得支撑。不仅如此，随着美国退出万国邮政联盟，周日（10
月 21 日）称将退出 1987 年和苏联签订的《中程导弹条约》，此举意在追求单极世界，以期实
现“美国优先”的目标，这给当前经济政治环境带来不确定性，增加的避险需求支撑着贵金属

走势。

3.欧洲、日本、英国

☞要闻：欧洲---10 月 ZEW 经济景气指数-19.4，前值-7.2；9 月 CPI 终值同比 2.1%，预期 2.1%，
初值 2%，核心 CPI 终值同比 0.9%，预期 0.9%，初值 0.9%；8 月季调后建筑业产出环比-0.5%，
前值 0.3%；8 月季调后经常帐盈余 239 亿欧元，预期 213 亿欧元；日本---内阁批准了 9360 亿日

元的追加预算；9 月季调后商品贸易帐赤字 2389.36 亿日元，预期赤字 3334 亿日元，前值赤字
1904 亿日元；9 月 CPI 同比 1.2%，预期 1.3%，前值 1.3%；英国---9月失业率 2.6%，前值 2.6%；
9 月 CPI 同比增 2.4%，预期增 2.6%，前值增 2.7%，核心 CPI 同比增 1.9%，预期增 2%，前值增

2.1%；9 月零售销售同比 3%，预期 3.6%，前值 3.3%。
☞观点：僵持不下的意大利预算问题是近期欧系货币走软的主要原因，欧洲央行行长德拉

吉表示欧盟预算准则受到质疑，这能造成金融领域恶化，并破坏经济增长。意大利副总理表示

不会改变既定方案，并试图与欧盟保持对话，一段时间的僵持是再所难免。英国脱欧进程受阻，
尚未达成协议，有望延长过渡期，英镑短期承压，美元指数相对上行。从日本公布的数据我们

并未发现其经济发生明显下滑，维持着温和扩张的姿态，日元汇率相对较为稳定。

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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