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报告要点： 

上周金银价格全面走弱，其中白银价格表现极其疲

弱。中美经贸问题缓和令市场避险情绪明显降温，贵金

属承压明显。短期如果中美经贸方面未释放明确超预期

信号，则贵金属价格仍将面临较大压力。 
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一、周度行情回顾 

上周黄金价格表现疲弱，黄金多头大幅平仓，周五收盘下跌 3.75%。白银走

势与黄金相似，但跌幅远大于黄金，周五收盘美银下跌 7.45%。 

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） 1459.02 -55.07 -3.64% 

COMEX（美元/盎司） 1459.80 -48.5 -3.41% 

黄金 T+D（元/克） 330.74 -11.49 -3.61% 

黄金期货（元/克） 332.10 -11.60 -3.46% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.78 -1.30 -7.19% 

白银期货（元/千克） 4099.00 -225.00 -6.14% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、美国9月工厂订单环比降0.6%，连续两个月处于负值区间，预期降0.5%，

前值降0.1%。美国第三季度非农生产力初值降0.3%，近四年来首次下滑，预期

升0.9%；美国第三季度非农单位劳动力成本初值升3.6%，预期升2.2%，前值升

2.6%。   

2、泰国央行将基准利率从1.50%下调至1.25%。冰岛央行将指标利率从3.25%

降至3.00%。白俄罗斯央行将主要利率下调至9.00%。罗马尼亚央行维持关键利率

在2.50%不变。波兰央行维持利率在1.5%不变。 

3、美联储卡什卡利：美联储不应该提早加息，应容忍进行更多宽松政策；
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美联储不认为负利率是想要利用的工具，但也不排除这一可能性；不清楚美联

储降息周期是否已结束。美联储巴尔金：当前是暂停利率路径的好时机；如果

美国经济前景发生实质性变化，美联储需重新考虑其政策立场；考虑到美国经

济状况，今年降息是前所未有的。美联储埃文斯：10月就业报告非常强劲，中

性利率可能已经下降，很难确定当前美联储政策处于何种程度的宽松状态；负

利率策略设计充满挑战，资产负债表扩张将解决许多回购市场问题。美联储威

廉姆斯：当前货币政策处于适度宽松状态；货币政策应保持一定程度的宽松来

支撑更具包容力的劳动力市场；劳动力市场强劲，但部分经济仍表现不佳；认

为可以达成2%的通胀目标；全球经济增速放缓和通胀压力受抑为采取取更多宽

松政策提供了理由；在应对美国经济风险时，美联储三次降息是卓有成效的；

美联储应以数据为依据，并先发制人。 

4、日本央行下调10年-25年期国债购买规模至1000亿日元，此前为1200亿日

元。日本央行行长黑田东彦：将持续实施宽松政策，并未将宽松工具局限于降

息；新的前瞻性指引反映了政策导向的立场，即更加关注未来宽松的可能性。 

5、澳洲联储维持基准利率在0.75%不变，符合市场预期。澳洲联储：若有

需要将放松政策以支撑可持续增长，预计2020年和2021年通胀将接近2%，对今

年GDP增速预期维持在2.25%附近，澳元近期仍处于波动区间的低端。 

6、欧元区9月PPI同比降1.2%，预期降1.2%，前值降0.8%；环比升0.1%，预

期升0.1%，前值降0.5%。英国10月综合PMI为50.0，预期49.5，前值49.3；服务业

PMI为50.0，预期49.7，前值49.5。欧元区10月综合PMI终值为50.6，预期50.2，初

值50.2；服务业PMI终值为52.2，预期51.8，初值51.8。法国10月综合PMI终值为52.6，
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预期52.6，初值52.6；服务业PMI终值为52.9，预期52.9，初值52.9。德国9月季调

后制造业订单环比升1.3%，预期升0.1%，前值降0.6%；工作日调整后制造业订

单同比降5.4%，预期降6.3%，前值降6.7%。 

7、央行周二开展4000亿元MLF操作，中标利率为3.25%，较上期下降5个基

点。当日不开展逆回购操作，无逆回购到期，有4035亿元MLF到期。当日资金面

宽松，Shibor短端品种全线下行，隔夜品种下行19.5bp报1.88%。 

8、10月财新中国服务业PMI为51.1，为2018年11月以来最低，显示服务业经

营活动扩张有所放缓，预期51.1，前值51.3。国家统计局周六发布数据显示，10

月我国消费者物价指数(CPI)同比上涨3.8%，涨幅较上月扩大0.8个百分点，创2012

年2月以来新高。其中，猪肉价格同比上涨101.3%，影响CPI上涨约2.43个百分点，

占CPI同比总涨幅的近三分之二。2019年10月全国工业生产者出厂价格（PPI）同

比下降1.6%，连续下滑6个月，环比上涨0.1%；工业生产者购进价格同比下降2.1%，

环比上涨0.2%。1—10月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降0.2%，工业

生产者购进价格下降0.5%。 

9、IMF：将今年欧元区经济增速预期从1.3%下调至1.2%，预计2020年和2021

年欧元区经济增速为1.4%；将今年欧元区通胀预期由1.3%下调至1.2%，2020年通

胀预期由1.6%下调至1.4%；将今年德国经济增速预期由0.8%下调至0.5%，法国今

年经济增速由1.3%下调至1.2%，预计今年英国经济增长1.2%，预计意大利经济

今年将出现停滞。 

10、巴西央行周三降息50个基点至5%，为年内第三次降息，符合市场预期。

此前已经有美联储、科威特央行、阿联酋央行、巴林央行、沙特央行五家央行
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采取降息行动。 

11、英国央行按兵不动，但支持维持利率不变的投票比例变为7：2，有两名

委员要求降息25个基点。英国央行：下调2019-2021年GDP增长预期，以及未来3

年通胀预期；预计未来两年内失业率为3.8%。英国央行行长卡尼：英国潜在增

速已经放缓至潜在水平以下，脱欧的不确定性正格外对商业投资造成打压；大

部分委员认为当前货币政策是合适的。 

12、欧盟委员会：将今明两年欧元区GDP增长预期分别下调至1.1%和1.2%，

通胀预期均为1.2%；将今年德国GDP增速预期由0.5%下调至0.4%，2020年由1.4%

下调至1%；预计今年意大利公共债务占GDP之比将涨至136.2%，远超欧盟60%

上限。 

13、商务部新闻发言人高峰：如果中美双方达成第一阶段协议，应当根据

协议内容，同步等比率取消加征关税，这是达成协议的重要条件；贸易战由加

征关税而起，也应由取消加征关税而止，至于第一阶段取消多少，可以根据第

一阶段协议的内容来商定。 

14、当地时间13日，美国国会将就总统弹劾调查首次举行公开听证会，意味

着调查将由闭门转向公开，两党围绕弹劾总统的斗争也日趋“白热化”。 

三、重要事件 

在11月7日举行的新闻发布会上，商务部新闻发言人高峰对外透露说，过去

两周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，进行了认真、建设性的讨论，

同意随协议进展，分阶段取消加征关税。 

高峰说，如果(中美)双方达成第一阶段协议，应当根据协议内容，同步等比
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率取消已加征关税，这是达成协议的重要条件。高峰表示，中方对于关税问题

的立场是一贯的明确的，贸易战由加征关税而起，也应由取消加征关税而止。

至于第一阶段取消多少，可以根据第一阶段协议的内容来商定。 

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 

上周美元指数表现较强，收盘上涨 1.19%。中美双方同意随协议进展，分阶

段取消加征关税，令市场乐观情绪明显回升，市场预期中美经贸问题缓和将有

助于中美两国以及全球经济，美元与人民币同步走强。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，11 月 8 日 COMEX 金库存 8378405.18 盎

司，较前一周减少 2450.69 盎司，目前 COMEX 库存仍有累加空间，对黄金价格

存在支撑作用；COMEX 银库存为 3.15 亿盎司，较前一周增加 24.26 万盎司，

COMEX 银库存持续处于高位，对银价上行存在较强的压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 
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数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 11 月 8 日当周，SPDR 持仓量为 1462.90 吨，较上周减少 13.48 吨，目

前基金持仓高位快速回落。SLV 持仓量为 11793.57 吨，较上周增加 82.32 吨，近

期持仓仍在高位。 

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 11 月 05 日，黄金非商业多头持仓为 344591 张，较上周增加 9168 张，

非商业空头持仓为 64763 张，较上周增加 5855 张，基金净持仓为 279828 张，截

止 11 月 5 日的周度统计周期中，多头和空头均有入场；白银非商业多头持仓为

97174 张，较上周增加 1806 张，非商业空头持仓为 49177 张，较上周增加 7487
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张，基金净持仓为 47997 张，白银持仓变动方向与黄金一致。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 

 
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 11 月 8 日当周，沪金主力期货持仓量为 15.4 万手，较前一周减少 11.04

万手；沪银主力期货持仓量为 52.1 万手，较前一周减少 17.5 万手。 
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图表 9：沪金持仓量 

 
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 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 12：沪金 1912 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

黄金上周回落明显。中美贸易问题缓和，双方同意分阶段取消关税令市场

避险情绪大幅消散，黄金价格承压明显。短期如果中美贸易问题无超预期事件

发生，黄金价格仍有进一步回落空间。 

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 14：沪银 1912 周图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格上周表现异常疲弱。预计短期白银价格仍以追随黄金价格走势为

主，短期仍有进一步回落空间。 
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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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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