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贵金属策略研究 
 

无惧非农强劲，贵金属出现反弹 

 

报告要点：     

美国 4 月非农就业数据低于前值和预期创 49 年以

来新低；因交通设备订单增长美国 3 月工厂订单月率高

于前值和预期；美国 4 月 Markit 服务业 PMI 终值为高于

前值和预期，显示美国经济第二季度开端显著放缓；央

行 4 月份对金融机构开展常备借贷便利（SLF）操作有

利于维护货币市场利率平稳运行。美元指数冲高回落，

贵金属驱动指标中性偏多，下挫后反弹。 
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一、周度行情回顾 

上周国内“五一”小长假休市，美黄金周线下挫后反弹，收下影线阴线，

周线 60 日均线形成短期支撑，周线下跌 8.2 点，跌幅 0.64%，以 1280.2 收盘；国

内黄金 1906 合约向 1912 合约完成移仓换月，上周收近似星线，反弹 0.40 点，涨

幅 0.14%，收于 284.80。 

美白银周线收下影线阴线，下跌 17 点，跌幅 1.12%，以 1495.0 收盘；国内

白银 1906 合约逐步向 1912 合约移仓，上周收小阴线震荡下行，下跌 17 点，以

3587 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） 1278.90 -6.90 -0.54% 

COMEX（美元/盎司） 1280.2 -8.2 -0.64% 

黄金 T+D（元/克） 280.54 -0.31 -0.11% 

黄金期货（元/克） 284.80 +0.40 +0.14% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.91 -0.15 -0.97% 

白银期货（元/千克） 3587 -17 -0.47% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1、美国 3 月工厂订单月率为 1.9%，高于前值-0.5%和预期 1.5%，因交通设

备订单大增 7%，尤其是民用飞机暴涨 31%，带动美国 3 月工厂订单月率录得好
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于预期表现，且增幅创 2018 年 8 月以来最大； 

    2、美国 4 月 Markit 服务业 PMI 终值为 53，高于前值和预期 52.9；MARKIT

首席经济学家 Chris Williamson 表示，美国 4 月服务业 PMI 终值显示，美国经济

第二季度开端显著放缓； 

3、美国 4 月芝加哥 PMI 为 52.6，低于前值 58.7 及预期 59，第一季度的疲弱

延续至了第二季度，五个分项数据中 4 个录得下跌； 

    4、美国 4 月 ISM 非制造业 PMI 为 55.5，低于前值 56.1 和预期 57；创 2017

年 4 月份以来新低； 

5、据央行消息，央行 4 月份对金融机构开展常备借贷便利（SLF）操作共

140.5 亿元，其中 7 天 3.5 亿元，1 个月 137 亿元。常备借贷便利利率发挥了利率

走廊上限的作用，有利于维护货币市场利率平稳运行。期末常备借贷便利余额

为 140.5 亿元。 

三、重要事件 

美 4 月非农就业数据好于预期 

美国 4 月非农就业数据为上涨 26.3 万人，远高于前值 19.6 万人即预期的 18.5

万人。美国 4 月失业率为 3.6%，低于前值和预期 3.8%；创 49 年以来新低。评论

称，因一部分人脱离就业市场（未被统计在内），表明就业市场仍有一定闲置；

不过，由于各行业就业人数普遍增加，此次公布的非农就业人数录得大幅上升，

就业人数增幅继续维持在 10 万人/月这一与工作年龄人口增速大致相当的速度；

薪资方面，稳步上涨的薪资令留在就业市场和脱离就业市场的劳动力保持大体

一致。整体而言，报告表明美国经济稳步增长。 
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图表 2：黄金与 A 股走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

图表 3：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

近期美国数据利好，美黄金创近期高点后回落重回震荡区。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，预期目前将运行小 c 浪（有可能是

横盘调整）调整的过程中，关注一线 96 支撑。 
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五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，5 月 3 日 COMEX 黄金库存

7,782,015.79 盎司，较上周持平，驱动中性；COMEX 白银库存 307,709,124.43 

盎司，较上周增加 62.89 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 

 

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 5 月 3 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 740.82 吨，与上周相
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比减少 5.87 吨，驱动偏空；SLV 白银 ETF 持仓至 9819.12 吨，与上周相比增加

115.48 吨，驱动偏多。 

图表 6：黄金基金持仓 

 

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，黄金非商业多头

持仓增加，非商业空头减少，非商业净持仓增加 28824 张为 66219 张，驱动偏多；

白银非商业多头持仓增加，非商业空头持仓减少，非商业净持仓增加 2246 张至
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2136 张，驱动偏多。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 

 

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 4 月 30 日，国内黄金期货市场持仓为 170426 手，较上周减少 65628 手；

国内白银期货市场持仓为 461918 手，较上周减少 117090 手。向远期合约移仓较

为明显。 

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 4 月非农就业数据低于前值和预期创 49 年以来新低；因交通设备订单

增长美国 3 月工厂订单月率高于前值和预期；美国 4 月 Markit 服务业 PMI 终值

为高于前值和预期，显示美国经济第二季度开端显著放缓；央行 4 月份对金融

机构开展常备借贷便利（SLF）操作有利于维护货币市场利率平稳运行。 

从黄金主要驱动指标来看，5 月 3 日 COMEX 黄金库存 7,782,015.79 盎司，
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较上周持平，驱动中性；截止 5 月 3 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为

740.82 吨，与上周相比减少 5.87 吨，驱动偏空；上周美国商品期货交易委员会

（CFTC）发布的报告显示，黄金非商业多头持仓增加，非商业空头减少，非商

业净持仓增加 28824 张为 66219 张，驱动偏多；国内黄金、白银持仓减少显示向

远期合约移仓较为明显。 

综上，美国 4 月非农就业数据低于前值和预期创 49 年以来新低；因交通设

备订单增长美国 3 月工厂订单月率高于前值和预期；美国 4 月 Markit 服务业 PMI

终值为高于前值和预期，显示美国经济第二季度开端显著放缓；央行 4 月份对

金融机构开展常备借贷便利（SLF）操作有利于维护货币市场利率平稳运行。美

元指数冲高回落，贵金属驱动指标中性偏多，下挫后反弹。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线下挫后反弹，收下影线小阴线显示短期有支撑，技术上上周线

60 日均线形成支撑，强支撑仍建议关注这波反弹的原始趋势线，目前震荡走势
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（如上图所示）。  

图表 13：Au1912 合约日 K 线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约向 1912 合约完成移仓换月，黄金 1912 合约震荡反弹，

短期日线 60 日均线承压，结构上调整后有走 b-c 的预期，操作上建议调整 280

一线可以轻仓参与反弹多单，下破严格止损。 

2、白银 

图表 14：美白银周线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

从美白银周 K 线图上收长下影线小阴线，显示 1500 下方多头有反抗，鉴于
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均线系统承压，并收在 1500 整数关口的下方，技术上走势表现继续偏空。 

图表 15：Ag1912 日 K 线图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1906 合约上周下跌后反弹，MACD 指标来看表现力度较弱，压力

建议关注 3620 一线，预期支撑 3550，操作上建议日内参与为主。 
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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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