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贵金属策略研究 
 

美联储议息会议前，贵金属回落为主 

 

报告要点： 

美国 11 月消费者物价指数 CPI 与 10 月持平，进口

价格指数环比下跌低于预期，零售销售月率符合预期；

12 月制造业 PMI 初值录得 2018 年 1 月以来新低，在内

需强劲的情况下，美国商业活动很有可能将持续刺激商

品库存；德国 11 月份 ZEW 经济景气指数出现好转；国

内需求弱 期待更多供给端政策。美联储议息会议前，

美元保持强势，黄金驱动指标显示中性，市场预期将回

落。 
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线平开低走收阴，短期周线 40 均线承压，下跌 11.7 点，跌幅

0.93%，以 1242.3 收盘；国内黄金 1906 合约上周周线冲高回落，收近似星线，反

弹 0.10 点，涨幅 0.04%，收于 280.35。 

美白银收上下影线小阴线震荡，周线下跌 6.5 点，跌幅 0.44%，收于 1463.5；

国内白银 1906 合约收阳反弹 33 点，涨幅 0.93%，以 3572 收盘。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

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） 1238.58 -9.92 -0.79% 

COMEX（美元/盎司） 1242.3 -11.7 -0.93% 

黄金 T+D（元/克） 276.49 1.09 0.40% 

黄金期货（元/克） 280.35 0.10 0.04% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.54 -0.07 -0.48% 

白银期货（元/千克） 3539 8 0.23% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1. 美国经济数据 11 月消费者物价指数 CPI 与 10 月持平，保持不变；剔除

食品及能源价格的核心通胀率为上涨 0.2%，与 10 月一致，年率为 2.2%，符合市

场预期； 

    2. 美国 11 月进口价格指数环比下跌 1.6%，低于预期-1%和前值 0.5%；美国
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11 月进口价格指数(除汽油)环比下跌 0.3%，低于预期-0.1%和前值 0.2%； 

    3. 美国 12 月 Markit 服务业 PMI 初值为 53.4，低于前值和预期 54.7，录得 2017

年 11 月以来新低；制造业 PMI 初值为 53.9，低于前值：55.3 和预期 55.1，录得

2018 年 1 月以来新低。Markit 首席经济学家威廉姆森表示，尽管经济增速保持相

对稳健，进入 2019 年以后，动能正将有所损失，并很可能会消退； 

4. 美国 10 月商业库存月率为 0.6%，高于前值 0.3%，符合预期 0.6%，评论

称，在内需强劲的情况下，美国商业活动很有可能将持续刺激商品库存，这将

会巩固工厂生产，并为第四季度经济增长助力； 

5. 美国 11 月零售销售月率为 0.2%，低于前值 0.8%，符合预期；评论称，

美国 11 月消费者支出动能似乎增强，因家庭购买家具、电子产品和一系列其他

商品有所增加，这可能进一步缓解市场对经济大幅放缓的担忧； 

6. 欧洲经济研究所（ZEW）发布数据显示，德国 11 月份 ZEW 经济景气指

数为-17.5，环比上升 6.6 个点，仍低于 22.5 的长期平均水平；经济现况指数为

45.3，环比下降 12.9 个点。 

三、重要事件 

国家 11 月份经济数据出炉 

国家 11 月工业增加值同比增长 5.4%(前值 5.9%，去年同期 6.1%)，扣除各年

1 月份的扰动影响，为有数据记载以来的最低值；发电量同比增长 3.6%(前值

4.8%，去年同期 2.4%)，工业生产超预期放缓。1-11 月基建投资同比增长 1.2%(前

值 0.9%)，单月同比增长 3.5%(前值 5.9%)，单月增长略有放缓，符合预期。从基

建分项来看，1-11 月公用事业投资同比下滑 8.8%(前值-9.6%)，降幅继续收窄；
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1-11 月交通运输、仓储和邮政业同比增长 4.5%(前值 4.6%)，主要是道路运输投

资放缓所致，但铁路投资降幅继续收窄；水利、环境和公共设施管理业同比增

长 2.4%(前值 2.1%)，其中水利投资出现大幅反弹。为避免走刺激的老路，基建

投资难有大的起色，一方面受隐性债务监管抑制城投新增融资，另一方面预算

内投资资金有限，当前预算内支出乏力，今年基建投资或在 2%左右。 

1-11 月制造业投资同比增长 9.5%(前值 9.1%)，增速进一步反弹。11 月社消

零售同比进一步放缓至 8.1%，低于我们的预期。(前值 8.6%，预期 8.9%)社消增

速超预期放缓至 15 年最低，汽车和通讯是最大拖累。 

图表 2：黄金与 A 股走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

美元指数保持强势冲击近期高点压力 

图表 3：美元指数周图走势 
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数据来源：博易大师、国元期货 

美国指数由于避险资金涌入保持强势。从技术上看，美元指数 2 月 16 日创

出 88.251 低点后，下跌第 5 浪（5-5）结构已经走完，按预期反弹，目前认为对

下跌反弹的大 A 浪结构结束（下破 95），目前市场对整体 A 浪调整进行调整，

目前认为是 3 浪调整结构，预期压力近期高点，不过小 b 浪有结束迹象，预期

目前运行在小 c 浪调整的过程中，如果有效破近期高点则走最后一涨的小 5 浪的

概率偏大，继续关注 96 一线支撑能否下破。 

五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，12 月 14 日 COMEX 黄金库存

8,339015.23 盎司，较上周增加 9.30 万盎司，驱动中性偏空；COMEX 白银库存

2.98 亿盎司，较上周增加 157.3 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 
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数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 5：COMEX 白银库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

六、ETF 基金持仓 

截止 12 月 14 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 763.56 吨，与上周

相比增加 3.83 吨，驱动中性；SLV 白银 ETF 持仓至 0.9913 万吨，与上周持平，

驱动中性。 

图表 6：黄金基金持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 7：白银基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

七、CFTC 净持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，非商业性多头持

仓减少，非商业性空头持仓减少，非商业净持仓减少 11498 张，驱动中性偏多；

白银非商业多头增加，非商业空头减少，非商业净持仓增加 11891 张，驱动指标

偏多。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 
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数据来源：Wind、国元期货 

图表 9：白银 CFTC 净持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 12 月 14 日，国内黄金期货市场持仓为 234402 手，较上周增加 10620

手；国内白银期货市场持仓为 630660 手，较上周增加 29420 手，显示资金分歧

进一步加剧。 

图表 10：国内黄金持仓量 
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数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 11：国内白银持仓量 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

美国 11 月消费者物价指数 CPI 与 10 月持平；11 月进口价格指数环比下跌

低于预期；12 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 2017 年 11 月以来新低；11 月零售

销售月率符合预期；在内需强劲的情况下，美国商业活动很有可能将持续刺激

商品库存；德国 11 月份 ZEW 经济景气指数出现好转；国内需求弱 期待更多供

给端政策。 
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从黄金主要驱动指标来看，芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，12 月

14 日 COMEX 黄金库存 8,339015.23 盎司，较上周增加 9.30 万盎司，驱动中性偏

空；黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 763.56 吨，与上周相比增加 3.83 吨，

驱动中性；上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，非商业性

多头持仓减少，非商业性空头持仓减少，非商业净持仓减少 11498 张，驱动中性

偏多；国内贵金属期货市场持仓持续增加显示有买盘介入。 

综上，美国 11 月消费者物价指数 CPI 与 10 月持平；11 月进口价格指数环

比下跌低于预期；12 月 Markit 服务业 PMI 初值录得 2017 年 11 月以来新低；11

月零售销售月率符合预期；在内需强劲的情况下，美国商业活动很有可能将持

续刺激商品库存；德国 11 月份 ZEW 经济景气指数出现好转；国内需求弱 期待

更多供给端政策。美联储议息会议前，美元保持强势，黄金驱动指标显示中性，

市场预期将回落。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线平开低走收阴，对上周的涨幅进行修复，短期压力继续关注黄

金分割即周线 60 日均线一带压力，支撑这波反弹的原始趋势线。  

图表 13：Au1906 日 K 线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约上周冲高后震荡回落，对整体反弹的 A 浪进行调整，均

是 3 浪调整结构，前期高点不过走 B-c 的概率较大，操作上前期高点不过多单建

议离场后调整前期跳空缺口继续尝试多单，下破止损离场。 

2、白银 

图表 14：美白银周线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

从美白银周图收上下影线小阴线显示反弹遇阻，短期 1500 整数关口及均线

承压，支撑近期低点。 

图表 15：Ag1906 日 K 线图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1906 合约遇阻回落，前期震荡区 3600 一线压力有效。预期支撑为

此轮反弹的原始趋势线，结构上看反弹调整均是 3 浪调整结构，目前预期运行

在 B 浪机构中，继续震荡的概率较大，操作上建议调整低点一线参与反弹多单，

暂且止盈离场。 
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