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报告要点 

 

五一期间美股、欧洲股市和亚太股市纷纷下跌，在避

险情绪驱动下美元汇率走强，预期在未来一段时间内美债

收益率攀升和美联储加息步伐加快将交相呼应。美国经济

数据的利好对美联储年内加息的预期增强给美元反弹带

来基础，给贵金属带来压力。4 月财新中国制造业 PMI

仍处于较好景气区间内，但由于出口形势较严峻，经济增

长对内需的依赖度显著上升。 

技术上看短期黄金、白银运行在寻找支撑的过程中，

预期将在整数关口一线。 
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1、行情回顾 

上周美黄金小幅收阴，震荡回落，支撑 1320，压力 1360，下跌 13.3 美元，跌幅 0.99%，

以 1324.3 收盘；国内黄金 1806 合约已经完成向 1812 合约的移仓换月，黄金 1812 合约周

线收小阴线，压力日线 60 日均线，支撑 270 一线整数关口，上周小幅下跌 2.95 元，跌幅

1.06%，收于 275.00。 

美白银收阴线，收回上周涨幅，1600 支撑，1750 压力，周线下跌 56.5 点，跌幅 3.30%，

收 1655.0；国内白银 1806 合约向 1812 合约移仓完毕，白银 1812 合约下跌 96 点，跌幅

2.49%，以 3763 收盘。 

图 1:上周黄金内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1324.00 -11.52 -0.86% 

COMEX（美元/盎司） 1324.3 -13.3 -0.99% 

黄金 T+D（元/克） 270.20 -2.46 -0.90% 

黄金期货（元/克） 275.00 -2.95 -1.06% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.47 -0.63 -3.67% 

白银期货（元/千克） 3763 -96 -2.49% 

数据来源：博易大师、国元期货 

2、基本面 

1. 美国 4 月达拉斯联储商业活动指数为 21.8，高于前值 21.4 但低于预期 25； 

2．美国 4 月里奇蒙德联储制造业指数为-3，远低于前值 15 和预期 16； 
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3. 美国 4 月 ISM 制造业 PMI57.3，低于前值 59.3 和预期 58.3，降至 2017 年 7 月来最

低；协会称因美国232和301调查的关税条款非常令人担忧。美国3月营建支出月率为-1.7%，

低于前值 0.1%和预期 0.5%； 

4. 美国 3 月核心 PCE 物价指数年率为 1.9%，高于前值符合预期；美国 3 月个人支出月

率为 0.4%，高于前值符合预期； 

5. 美国 4 月 Markit 制造业 PMI 终值为 56.5，与前值与预期一致，维持在 2014 年 9 月

以来的高位，表明美国第二季度经济起步稳健，也为 GDP 增速释放了积极的信号。 

3、重要事件 

五一假期，海外金融市场大多数表现不佳 

美股、欧洲股市和亚太股市纷纷下跌，在避险情绪驱动下美元汇率走强。5 月 1 日，

三大美股股指低开低走，道指跌超 200 点，但苹果财报发布前逆市上涨。海外市场方面，

已经披露财报的标普 500 上市公司中有 80%超预期，但是财报季以来标普 500 指数却下

挫 1.3%。这不仅是因为利率上行的影响，同时由于对冲基金仍然挤在科技股等板块，边际买

家减少。虽然油价上涨利好能源板块，但能源投入成本的升高进一步挤压企业利润率，汽油

价格的上涨也将抑制消费者支出，油价的上涨对标普 500 每股收益影响不大。目前市场可

以确定的一点就是在减税、国际原油上涨、美国就业市场持续向好和贸易战阴影下抬升美国

进口物价，美国名义 GDP 增速可能会强于其他经济体，其中通胀预期升温对美债收益率攀

升有很大的助 推作用。因此，预期在未来一段时间内美债收益率攀升和美联储加息步伐加快

是交相呼应的。 

4 月份中国制造业 PMI 回落 
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4 月中国制造业新业务总量保持增长，但增速放缓至七个月最低点。调查显示，国际市

场需求疲软，新增出口订单量自 2016 年 11 月以来首次出现下降，虽然降幅较小，但仍影响

了新订单总体表现。受访厂商表示，新接订单增长，促使厂商提高产量，产出增速较 3 月小

幅上升。 

受需求减弱影响，4 月制造业用工数量继续下降。许多厂商在员工自愿离职后没有增补

人手，同时为了改善盈利继续压缩用工。不过 4 月用工收缩率已放缓至三个月来最低点。同

时由于新订单增加，加剧了生产压力，导致制造业积压工作量继续攀升。新订单持续增长，

带动 4 月厂商采购活动继续扩张，增速较 3 月已有上升，但整体涨幅仍然较小。受厂商审慎

态度影响，成品库存与采购库存仅小幅上升。同时，由于产能紧张，供货商交货速度继续放

缓，但延误程度较温和。 

原材料价格略有回升，涨幅接近 3 月水平，通胀压力相对缓和。成本上升主要与原料包

括化工品、塑料、钢铁和纺织品的涨价有关。厂商也因此继续上调出厂价格，但整体增幅仍

然较小。 

需求状况转弱，导致厂商对未来一年经营前景乐观度降至四个月最低点。部分厂商对未

来市场状况和全球需求表示担忧。 

4 月财新中国制造业 PMI 仍处于较好景气区间内，但由于出口形势较严峻，经济增长对

内需的依赖度显著上升。 

 4、美元指数 

美元指数出现反弹 

美国经济数据的利好对美联储年内加息的预期增强给美元反弹带来基础。 

图 2：美元指数周图走势 
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数据来源：博易大师、国元期货 

基本面近期对美元形成利好，从技术上看，2 月 16 日创出 88.251 低点后，仍倾向下跌

第 5 浪结构已经走全，5-5 浪结构或已经走完，按预期反弹，目前仍运行在对下跌反弹的 A

浪结构中，但第一波反弹幅度大于预期，预期压力将在周线 60 日均线一线。 

5、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，5 月 1 日 COMEX 黄金库存 9049628.06，盎

司，较上周减少 257.21 盎司，驱动偏多；COMEX 白银库存 2.6359 亿盎司，较上周增加 64.27

万盎司，偏空。 

图 3：COMEX 黄金库存 
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图 4：COMEX 白银库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

6、ETF 基金持仓 

截止 5 月 1 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 866.77 吨，比上周增加 0.88 吨，

驱动指标偏空。SLV 白银 ETF 持仓至 9856.67 吨，与上周增加 5.85 吨，偏空。 

图 5：黄金基金持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图 6：白银基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

7、CFTC 净持仓 

上周 CFTC 黄金基金净多减少 26423 手至 136646 手，驱动指标偏空。CFTC 白银基金

净多增加 12054 手至 11967 手，偏多。 

图 7：黄金 CFTC 净持仓 
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图 8：白银 CFTC 净持仓 

 

 
数据来源：Wind、国元期货 

8、国内期货市场持仓 

上周国内黄金期货市场持仓为 188628 手，较上周减少 105172 手，向远期 1812 合约

移仓基本完毕。上周国内白银期货市场持仓为 427052 手，较上周减少 129062 手，显示资

金有撤离迹象。 

图 9：国内黄金持仓量 
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数据来源：博易大师、国元期货 

图 10：国内白银持仓量 

 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

9、基本面小结 

美股、欧洲股市和亚太股市五一期间纷纷下跌，在避险情绪驱动下美元汇率走强，预期

在未来一段时间内美债收益率攀升和美联储加息步伐加快将是交相呼应的。美国经济数据的

利好对美联储年内加息的预期增强给美元反弹带来基础，给贵金属带来压力。4 月财新中国

制造业 PMI 仍处于较好景气区间内，但由于出口形势较严峻，经济增长对内需的依赖度显著
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上升。 

从黄金主要驱动指标来看，上周 CFTC 黄金基金净多减少 26423 手至 136646 手，驱动

指标偏空。上周黄金 ETF 持仓量为 866.77 吨，比上周增加 0.88 吨，驱动指标偏空。 

综上，美元指数的反弹给市场带来压力，黄金、白银运行在寻找支撑的过程中。 

10、技术分析 

1）黄金 

美黄金周图震荡回落收阴，预期考验下方支撑 1300 美元一线力度，目前整体横盘震荡。 

图 11：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1806 合约向 1812 合约移仓，日线 60 日线形成了短期市场压力，预期近期整

数关口 270 一线将形成市场支撑，目前认为是运行在大 B 浪的调整过程中，倾向于 B 浪中的

小 3 浪，调整有可能继续。 

图 12：Au1812 日 K 线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

2）白银 

从美白银周图看，上周期价出现回落，对周线 60 日均线的突破无效，重回震荡区。 

图 13：美白银周线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

图 14：Ag1812 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1812 合约 2015 年底开始的反弹以 3 浪结构展开，形成大 A 浪，在 3600 没

有下破前倾向于 B 浪调整结束，目前倾向于运行在 C-2 的过程中，重要支撑 3600 一线，调

整此线可以参与反弹多单下破严格止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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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