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美联储议息会议在即，贵金属随势而动 

 

报告要点： 

北京时间本周四凌晨美联储将宣布议息会议结果，

目前市场主流观点预计将会降息，但值得注意的是，降

息并不一定带来美元走弱。如没有其他风险事件发生，

贵金属走势将追随美元而动，但自身基本面均存在部分

阻碍前提下，本周建议追随为主。 
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一、周度行情回顾 

上周 COMEX 黄金于近期反弹高位震荡，5 日均线处存在支撑；沪金 1912

合约同样上行受阻。 

COMEX 白银上周一度冲高，最高上探至 16.685 美元，后明显乏力，收盘回

吐部分涨幅；沪银 1912 合约与外盘走势相似。 

图表 1：上周有色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） 1418.20 -7.18 -0.50% 

COMEX（美元/盎司） 1431.80 5.50 +0.36% 

黄金 T+D（元/克） 316.87 -3.15 -1.19% 

黄金期货（元/克） 319.10 -3.35 -0.87% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.36 0.17 +1.03% 

白银期货（元/千克） 3966 25.00 +0.79% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.欧洲央行维持三大利率不变，符合市场预期。欧洲央行调整前瞻性指引，

预计将保持现有关键利率水平不变或者更低水平至少至2020年上半年，将在更长

时间内将债券收入再投资，并将评估政策选项，包括利率分层制度以及潜在的

QE，随时准备调整其所有工具。 

2.欧洲央行行长德拉吉：通胀预期下降，需要重大货币刺激措施；没有讨论

降息，任何降息都应该用温和的措施；经济前景变得越来越差，尤其是制造业，
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下半年反弹的可能性正在下降；英国硬脱欧的可能性是前景恶化的一个风险。 

3.澳联储主席洛威：如有必要，澳联储将进一步放宽政策；预计长期低利率

是合理的；减税、大宗商品和住房市场企稳有助于经济；澳联储6月和7月降息

将支撑需求。 

4.美国6月商品贸易帐逆差741.7亿美元，前值逆差750.5亿美元。美国6月耐用

品订单初值环比增2%，预期增0.7%，前值减1.3%。美国6月批发库存初值环比增

0.2%，预期增0.5%，前值增0.4%。美国截至7月20日当周初请失业金人数为20.6

万，预期为21.8万，前值为21.6万。 

5.美国财长努钦：长期而言，强劲的美元是重要的；如果特朗普连任，自己

一定会继续担任财长；近期不主张美元走软；特朗普认为通胀水平很低。 

6.消息人士称，日本央行官员在下周是否放松货币政策或者按兵不动上存在

分歧，许多日本央行官员认为没有必要立即为经济而增加货币政策支撑，但一

些官员担忧按兵不动可能会引发日元不受欢迎的上涨。 

7.美国 7 月 Markit 制造业 PMI 初值 50，创 2009 年 9 月以来新低，预期 51，

前值 50.6；服务业 PMI 初值 52.2，预期 51.7，前值 51.5。美国 6 月新屋销售总数

64.6 万户，预期 66 万户，前值 62.6 万户；新屋销售环比增 7%，预期增 6%，前

值降 7.8%修正为降 8.2%。欧元区 7 月 Markit 制造业 PMI 初值 46.4，预期 47.7，

前值 47.6。欧元区 7 月 Markit 服务业 PMI 初值 53.3，预期 53.3，前值 53.6。欧

元区 7 月 Markit 综合 PMI 初值 51.5，预期 52.2，前值 52.2。 

8. IMF下调全球经济展望，预计2019年、2020年全球经济将分别增长3.2%、

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=470060247&fav=1&lan=cn&dlang=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=470060247&fav=1&lan=cn&dlang=cn
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3.5%，均较此前预期下调0.1个百分点；预计发达经济体2019年和2020年分别增长

1.9%和1.7%（2019年增速预测上调0.1个百分点），预计美国2019年增长2.6%（上

调0.3个百分点），预计欧元区2019年和2020年分别增长1.3%和1.6%（上调0.1个

百分点）；新兴市场和发展中经济体预计2019年增4.1%，2020年加快至4.7%（分

别下调0.3和0.1个百分点）。 

9. 美国6月成屋销售年化总数为527万户，预期为533万户，前值为534万户。

美国7月里士满联储制造业指数为-12，预期为5，前值为3。 

10. 欧元区7月消费者信心指数初值为-6.6，预期为-7.2，前值为-7.2。 

11. 韩国央行行长李柱烈：预计韩国第二季度GDP增速季率将超过1%。不

排除进一步降息的可能性；韩国央行拥有政策行动空间，这将取决于环境状况。 

12. 英国前外交大臣、伦敦前市长鲍里斯•约翰逊当选执政党保守党领袖，

将接任英国首相。约翰逊表示，将在未来几天内宣布内阁人选，将在10月31日完

成脱欧，将利用英国脱欧带来的机遇。 

13. 美国总统特朗普称，美国参议院多数党（共和党）领袖麦康奈尔、参议

院民主党领袖舒默、众议院议长佩洛西与众议院少数党（共和党）领袖麦卡锡

就2年预算与债务上限达成一致。 

14. 日本央行行长黑田东彦：日本经济最终将不再处于通缩之中，这归功于

强有力的货币宽松政策；日本经济大幅改善；强有力的货币宽松政策提振了需

求但仍需要一段时间来克服低通胀；日本央行将继续坚持实行强有力的货币宽

松政策。 
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三、重要事件 

IMF下调全球经济展望，预计2019年、2020年全球经济将分别增长3.2%、

3.5%，均较此前预期下调0.1个百分点；预计发达经济体2019年和2020年分别增长

1.9%和1.7%（2019年增速预测上调0.1个百分点），预计美国2019年增长2.6%（上

调0.3个百分点），预计欧元区2019年和2020年分别增长1.3%和1.6%（上调0.1个

百分点）；新兴市场和发展中经济体预计2019年增4.1%，2020年加快至4.7%（分

别下调0.3和0.1个百分点）。 

欧洲央行维持三大利率不变，符合市场预期。欧洲央行调整前瞻性指引，

预计将保持现有关键利率水平不变或者更低水平至少至2020年上半年，将在更长

时间内将债券收入再投资，并将评估政策选项，包括利率分层制度以及潜在的

QE，随时准备调整其所有工具。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数走势偏强，虽然美国制造业数据不佳，但包括欧元区在内的
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全球其它主要经济体经济数据仍然提示经济增长压力明显，美元仍因此显现相

对优势。本周中后期将迎来美联储议息会议，目前市场主流预期仍然是美联储

将在本次会议宣布降息，不过需要提醒注意的是，美联储降息并不一定会带来

美元的走弱。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，7 月 26 日当周 COMEX 金库存 7750261.63

盎司，较上周增加 360.03 盎司，目前 COMEX 库存处于近几年同期低位，对价

格存在支撑作用；COMEX 银库存为 3.09 亿盎司，较上周增加 163.43 万盎司，

COMEX 银库存持续处于高位，对银价上行存在压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 
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数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 7 月 26 日当周，SPDR 持仓量为 818.14 吨，较上周减少 2.35 吨，且从

目前最大的黄金 ETF 持仓情况来看，多头仍有进一步价格推动的空间。SLV 持

仓量为 10792.3 吨，较上周增加 317.35 吨，近两周白银持仓大幅增加，目前已处

于高位水平，白银做多力量获利离场可能性正在增加。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 
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数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 

图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 7 月 29 日，黄金非商业多头持仓为 311881 张，较上周增加 2346 张，

非商业空头持仓为 60631 张，较上周减少 3403 张，基金净持仓为 251250 张，多

头优势仍然明显；白银非商业多头持仓为 110129 张，较上周增加 9680 张，非商

业空头持仓为 55368 张，较上周减少 7656 张，基金净持仓为 54761 张，多头发

力明显，空方继续有所撤离。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 
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数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 7 月 26 日当周，沪金主力期货持仓量为 44.95 万手，较上周减少 916640

手；沪银主力期货持仓量为 112.48 万手，较前一周减少 70716 手。 

图表 9：沪金持仓量 
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数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

 

九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 



                    
贵金属·周刊

 

 10 /11 
 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

美黄金上周继续于近期反弹高位震荡，市场做多力量有所减弱，暂时在均

线处获得支撑。北京时间本周四美联储将举行议息会议，目前市场多数预期美

联储将在本次会议降息，预计周前期黄金将以谨慎震荡为主。美联储议息会议

如果如期释放降息，将视美元走势而动，由于美元走势不一定随降息落地而走

弱，因此黄金本周走势将充满不确定性，不建议早早入场赌涨。  

图表 12：沪金 1912 周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

沪金 1912 合约上周上行受阻，短线多头有所撤离，关注美联储议息会议动

态。  

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

美银上周冲高乏力，收盘回吐部分涨幅。目前白银基本面相对黄金偏弱，

继续追高风险将越来越大，谨慎操作。 

 

图表 14：沪银 1912 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

沪银 1912 上周于近期高位收一十字星线，前期多头有部分撤离，不建议追

高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                    
贵金属·周刊

 

 13 /11 
 

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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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