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地缘冲突、美股下行或助力贵金属

核心要点

1）中美贸易战方面，美国对华制裁呈现愈演愈烈之势，继全面围堵华为之后，现又考虑将海康

威视、大华技术、科大讯飞、旷视科技以及美亚柏科列入禁用美国零部件与软件的黑名单。除

此之外，美财长姆努钦表示尚无前往北京的计划，中方高层也已表明要妥善做好应对困难局面
的准备，短期内未看见任何缓和的迹象，意味着接下来一段时间的对峙已经不可避免，避险情

绪升温，利好贵金属；

2）加息方面，从上周公布的美联储货币政策会议纪要中发现，尽管纪要中再次重申了在经济状
况好转下仍维持利率一段时间内不变，但出现变化的是部分委员认为全球经济增长风险减小，

也就意味着短期内降息的概率在减小，利空贵金属；

3）国债方面，关注十年期与三个月国债收益率倒挂对美国经济的影响；
4）美股方面，三大股指都处于高位偏弱运行，除非不断有利好支撑，否则大概率下行，利好贵

金属；

5）美伊方面，针对美国政府近期对伊朗的强硬举措，伊朗总统鲁哈尼 20 日表示，当前形势下
美伊双方不适合谈判，抵抗是伊朗的唯一选择。美国也不甘示弱，继两艘导弹驱逐舰通过霍尔

木兹海峡驶入波斯湾之后，日前特朗普又宣布向中东地区增派 1500 名士兵。不仅如此，24 日美

国务卿蓬佩奥证实了政府以与伊朗关系紧张为由，绕过国会审查向沙特等国出售 81亿美元武器，
此举极大地增加了中东地区的不稳定，地缘冲突或再次升级，利好贵金属；

6）白宫方面，特朗普的偷税漏税问题持续发酵，上周美联邦法官认定，国会有权要求德意志银

行和第一资本提供特朗普的财务记录，特朗普不得阻止。这对特朗普来说可不是什么好消息，
其财务记录所暴露出来的问题肯定不小，关注接下来事态进展；

7）英脱欧方面，首相特蕾莎·梅于 24 日宣布自己将于 6 月 7 日辞去总理职务以及保守党/托利

党党首职务，并计划在 6月 10 日当周启动保守党的党首选举事宜。一向致力于协议脱欧的梅在
被迫辞职后，英国无协议脱欧风险也随之上升，利空英镑，利好美指施压贵金属；

8）比特币方面，过去一周在区间 7600-8000 美元内震荡，处于近期高位偏强运行。

操作建议

美元指数目前处上升通道，由经济向好发展以及非美货币疲软给予支撑，中线存在进一步上涨
的可能，我们维持中长线看跌的观点，关注短线见顶的可能性。贵金属自高点回落已有时日，

短线反弹后步入中长线调整，距离今年底部越来越近。

具体操作上，逢低短多，控制风险。

风险因素

美国经济增长超预期------支撑美元的避险需求，施压贵金属

美联储加息超预期------增加持有贵金属的机会成本，降低贵金属需求
英国无协议脱欧------施压欧系货币，美元指数得以支撑，施压贵金属



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 1289.7 1277.4 0.96% 23.02 -3.35

COMEX 银 14.545 14.390 1.08% 15.63 -0.20

SHFE 金 1912 291.10 291.70 -0.21% 36.00 2.40

SHFE 银 1912 3584 3577 0.20% 64.80 4.80

伦敦金 1284.59 1277.10 0.59% - -

伦敦银 14.536 14.357 1.25% - -

黄金 T+D 288.45 288.10 0.12% 26.51 -2.82

白银 T+D 3517 3510 0.20% 1353.62 40.73

库存

COMEX 金 7679487.70 7701987.62 -0.29% - -

COMEX 银 306089290.59 305264377.50 0.27% - -

SHFE 金 2640 2640 - - -

SHFE 银 1103735 1094793 0.82% - -

ETF 持仓

SPDR 金 23753409.33 23668460.29 0.36% - -

iShares 金 9112838.89 9149688.89 -0.40% - -

SLV 银 311616878.1 312366308.5 -0.24% - -

PSLV 银 55815375 55815375 - - -

比价关系

COMEX 金银 88.297 88.786 -0.55% - -

SHFE 金银 0.081 0.082 -1.22% - -

伦敦金银现 88.14 88.45 -0.35% - -

上海金银现 82.02 82.08 -0.07% - -

金油比 21.759 20.36 6.87% - -

银铜比 5.365 5.235 2.48% - -

基差
国内黄金（活跃） -2.65 -3.60 - - -

国内白银（活跃） -67 -67 - - -

价差
国内黄金 2.85 3.05 - - -

国内白银 54 52 - - -

宏观环境

美元指数 97.610 98.026 -0.42% - -

美债三月(%) 2.35 2.39 -1.67% - -

美债十年(%) 2.32 2.39 -2.93% - -

VIX 指数 15.85 15.96 -0.69% - -

欧元兑美元 1.1206 1.1158 0.43% - -

美元兑人民币 6.9050 6.9188 -0.20% - -

相关股票

中金黄金 7.83 8.08 -3.09% - -

山东黄金 29.50 30.93 -4.62% - -

紫金矿业 3.20 3.21 -0.31% - -

招金矿业 6.72 6.93 -3.03% - -



机构观点

巴里克

黄金矿产商要将重点聚焦在最大化收益上，并且用更多的兼并来吸引投资者。目前全球经

济处在从未出现过的混乱状态中，人们都在寻找避险保值的选择，而黄金的天然属性让它凸显。
在过去几年黄金市场的低迷表现后，黄金生产商都陷入困境，在勘探等方面的支出变得非常有

限。近期该行业出现了两起巨大的并购案，巴里克兼并 Randgold，而 Goldcorp 和 Newmont合并，

市场开始对更多的兼并行动有所预期。

荷兰国际

据 IMF 数据显示，2019 年 1-4 月，包括俄罗斯、中国、印度等国央行总计买入超 500 万盎

司黄金。若这一趋势得以延续，则今年黄金总购买量有望超过近几年高点 1460 万盎司。结合近

期避险情绪升温，预计实物黄金需求上升，将对金价构成支撑。

Fxstreet

在周五（5 月 24 日）发布的报告中表示，黄金周四在传统的避险需求的对同下上涨逾 10
美元。然而，周五股市反弹风险情绪回升后，黄金多头挣扎上涨，之后在 1280 上方转入盘整，

金价在 1282 附近变动不大。另一方面，美国统计局发布的数据显示，4 月份的耐用品订单下降
了 2.1%，使得美元承压，对黄金也形成了温和的支撑。美元指数在周四升至 2017 年 5 月以来的

高位 98.37，但周五则跌至 98 下方。由于再无其他重大数据公布，黄金日内交易平淡。尽管黄

金在本周录得一定的涨幅，但方向性仍然不明显，1300 仍是关键阻力位。

德国商业银行

英国脱欧的混乱局面可能有助于黄金。



宏观因素

1.中国

☞要闻：1-4 月中国外汇市场累计成交 70.79 万亿元，其中 4 月中国外汇市场（不含外币对

市场）总计成交 18.99 万亿元（等值 2.83 万亿美元）。
☞观点：1）中美贸易战方面，美国对华制裁呈现愈演愈烈之势，继全面围堵华为之后，现

又考虑将海康威视、大华技术、科大讯飞、旷视科技以及美亚柏科列入禁用美国零部件与软件

的黑名单。除此之外，美财长姆努钦表示尚无前往北京的计划，中方高层也已表明要妥善做好
应对困难局面的准备，短期内未看见任何缓和的迹象，意味着接下来一段时间的对峙已经不可

避免，避险情绪升温，利好贵金属；

2）5 月 21 日央行发布《中国人民银行关于下调服务县域的农村商业银行人民币存款准备金
率的通知》，通知显示央行决定下调服务县域的农村商业银行人民币存款准备金率至农村信用

社档次，分三次调整到位，分别是 2019 年 5 月 15 日下调服务县域的农村商业银行人民币存款

准备金率 1 个百分点、2019 年 6 月 17 日下调服务县域的农村商业银行人民币存款准备金率 1
个百分点以及 2019年 7月 15日下调服务县域的农村商业银行基准档人民币存款准备金率至 8%。

2.美国

☞要闻：5 月 Markit 服务业 PMI 初值 50.9，预期 53.2，前值 53；5 月 Markit 制造业 PMI 初
值 50.6，预期 52.5，前值 52.6；5 月堪萨斯联储制造业综合指数 4，预期 6，前值 5；高盛将美
国第二季度经济增速预期从 1.5%下调至 1.3%；纽约联储 Nowcast 模型将美国第二季度 GDP 从

1.79%下调至 1.41%；特朗普称将会在八月份宣布关于美日贸易的一些决定。

☞观点：1）加息方面，从上周公布的美联储货币政策会议纪要中发现，尽管纪要中再次重
申了在经济状况好转下仍维持利率一段时间内不变，但出现变化的是部分委员认为全球经济增

长风险减小，也就意味着短期内降息的概率在减小，利空贵金属；

2）国债方面，关注十年期与三个月国债收益率倒挂对美国经济的影响；
3）美股方面，三大股指都处于高位偏弱运行，除非不断有利好支撑，否则大概率下行，利

好贵金属；

4）美伊方面，针对美国政府近期对伊朗的强硬举措，伊朗总统鲁哈尼 20 日表示，当前形
势下美伊双方不适合谈判，抵抗是伊朗的唯一选择。面对伊朗的态度，美国也是不甘示弱，继

两艘导弹驱逐舰通过霍尔木兹海峡驶入波斯湾之后，特朗普日前又宣布向中东地区增派 1500 名

士兵，在这 1500 名士兵中，大约 900 人为新增驻兵，剩余 600 人为驻派中东期限延长。不仅如
此，24 日美国务卿蓬佩奥证实了政府以与伊朗关系紧张为由，绕过国会审查向沙特等国出售 81
亿美元武器，此举极大地增加了中东地区的不稳定，地缘冲突或再次升级，利好贵金属；

5）白宫方面，特朗普的偷税漏税问题持续发酵，上周美联邦法官认定，国会有权要求德意
志银行和第一资本提供特朗普的财务记录，特朗普不得阻止。这对特朗普来说可不是什么好消

息，其财务记录所暴露出来的问题肯定不小，关注接下来事态进展。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---5 月制造业 PMI 初值 47.7，预期 48.1，前值 47.9；服务业 PMI 初值 52.5，
预期 53，前值 52.8；综合 PMI 初值 51.6，预期 51.7，前值 51.5；日本---一季度实际 GDP 初值年

化环比增 2.1%，预估降 0.2%，前值增 1.9%；3 月工业产出环比降 0.6%，前值降 0.9%；3 月份核

心机械订单同比-0.7%，预估-3.4%；环比 3.8%，预估为 0.0%；4 月出口同比-2.4%，预期-1.6%，
前值-2.4%；5 月制造业 PMI 初值 49.6，前值 50.2；日本机床 4 月对华出口订单下降 48.7%，连

续 14 个月下滑；英国---4 月 CPI 同比升 2.1%，预期升 2.2%，前值升 1.9%；4 月季调后零售销售

环比持平，预期降 0.3%，前值升 1.1%；5月 CBI 零售销售差值-27，为 2017 年 10 月以来新低，
预期 6，前值 13。

☞观点：英国脱欧方面，首相特蕾莎·梅于 24 日宣布自己将于 6 月 7 日辞去总理职务以及

保守党/托利党党首职务，并计划在 6 月 10 日当周启动保守党的党首选举事宜。一向致力于协
议脱欧的梅在被迫辞职后，英国无协议脱欧风险也随之上升，利空英镑，利好美元指数施压贵



金属。

技术分析

美元指数：中线上涨；短线震荡偏强，关注短线见顶可能性。

美黄金：中线上涨；短线跌势。

美白银：中线上涨；短线跌势。



黄金：中线上涨；短线震荡。

白银：中线上涨；短线震荡。



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 COMEX黄金非商业多空持仓 图 12 COMEX黄金商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 13 COMEX白银非商业多空持仓 图 14 COMEX白银商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 15 SPDR 持有量 图 16 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 17 SLV持有量 图 18 PSLV持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



3 比价关系

图 19 COMEX黄金 1912/白银 1912 图 20 SHFE 黄金 1912/白银 1912

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 21 现货黄金白银比值 图 22 COMEX黄金连续/ICE WTI原油连续

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 23 COMEX白银连续/铜连续

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



4 基差与价差

图 24 国内黄金基差（活跃合约） 图 25 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 26 国内白银基差（活跃合约） 图 27 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 28 国内黄金价差 图 29 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 30 美国国债收益率 图 31 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 32 美国与欧元区失业率（季调） 图 33 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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