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宏观环境短期平静，贵金属维持震荡走势 

 

报告要点： 

上周金银价格均已震荡走势为主，黄金表现较白银

偏弱。中美经贸问题缓和令市场避险情绪降温，但目前

乐观情绪消化完毕，始终未见具体措施落地，市场表现

有所犹豫。本周将有美国经济状况褐皮书以及中国 11

月官方制造业 PMI 即将公布，预计贵金属价格震荡走势

仍将维持。 

 

010-84555195 
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一、周度行情回顾 

上周黄金价格以震荡走势为主，收盘小幅下跌。白银也仍然维持震荡走势，

收盘小幅上涨。 

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） 1462.38 -5.54 -0.38% 

COMEX（美元/盎司） 1468.80 +2 +0.02% 

黄金 T+D（元/克） 332.59 +0.59 +0.52% 

黄金期货（元/克） 337.90 +0.45 +0.24% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.97 +0.04 +0.22% 

白银期货（元/千克） 4161.00 +21.00 +0.53% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、英国首相鲍里斯·约翰逊周日下午宣布该党的执政计划，承诺保守党不

会提高所得税，增值税或国民保险费率。约翰逊还承诺将在圣诞节让英国与欧

盟达成的脱欧协议在议会获得通过。大选将在12月12日进行。多数民意调查中保

守党都保持两位数的领先优势，一项分析表明，保守党将在下议院赢得48个席

位，成为多数党。 

2、美联储：美联储主席鲍威尔已经与美国总统特朗普及美国财长努钦在白

宫会面；鲍威尔是受特朗普的邀请，就经济进行讨论；在会面中，鲍威尔并没

有就其对货币政策的预期进行讨论。美联储梅斯特：美国经济表现良好；在上
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次会议上，我倾向于不降息；潜在通胀似乎正在升至2%的目标；美联储正在研

究数字货币，没有计划推出。美联储罗森格伦：物价相当接近美联储的通胀目

标；经济处于良好态势；住宅投资似乎在上升；美联储现在的政策空间不如之

前；若面临冲击，政策空间减少的情况略微让人担忧；更倾向于让美联储采用

通胀区间；不喜欢负利率，尤其是对美国而言。 

3、美国国会众议院周二通过了旨在避免联邦政府关门、并能使其维持运行

到12月20日的临时支出法案。目前该法案已经提交参议院表决。如果这项临时性

支出法案未获通过，到本周四美国联邦政府的资金将会耗尽，政府将被迫关门。 

4、美联储威廉姆斯：未来几个月，美联储必须确保不会对个别数据过度反

应；如果通胀依旧持续朝着错误的方向发展，这可能会导致美联储变得更加宽

松；金融稳定是现存最重要的工具，在反周期资本缓冲的想法上没有特别的立

场。 

5、澳洲联储会议纪要：如有需要将进一步放宽政策；最合适的做法是保持

利率不变，评估效果；澳元在近期处于区间的低端水平；预计澳大利亚第三季

度GDP增速温和；家庭消费前景存在相当大的不确定性；房屋建筑部门的下行

风险可能会延迟经济复苏。 

三、重要事件 

近期宏观氛围相对平淡，中美经贸磋商引发的市场乐观情绪已经褪去，全

球经济增长所面临的压力仍然未见明显改善。市场此前一直期待的由中美贸易

问题阶段性缓和带来的全球经济回暖仍需时日兑现，“真空期”令贵金属谨慎震

荡为主。 
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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 

上周美元指数高位震荡，收盘小幅上涨。前期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，但始终未见明确的落实进展，

市场对此事件的乐观情绪已经消化。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，11 月 22 日 COMEX 金库存 8506990.21 盎

司，较前一周增加 178340.86 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 3.16 亿盎司，较前一周增加 62.21 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 22 日当周，SPDR 持仓量为 891.79 吨，较上周减少 4.98 吨，目前

基金持仓高位回落。SLV 持仓量为 11655.50 吨，较上周减少 26.16 吨，近期持仓

仍在高位，但有所回落。 

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 19 日，黄金非商业多头持仓为 337296 张，较上周增加 14107 张，

非商业空头持仓为 51437 张，较上周减少 4686 张，基金净持仓为 285859 张，截

止 11 月 19 日的周度统计周期中，多头有所增加，空头有撤离；白银非商业多头

持仓为 89898 张，较上周减少 6781 张，非商业空头持仓为 45182 张，较上周减
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少 6781 张，基金净持仓为 44716 张，白银多头增加而空头有所撤离。 

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22日当周，沪金主力期货持仓量为17.26万手，较前一周增加16214

手；沪银主力期货持仓量为 63.64 万手，较前一周增加 7.3 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 

黄金上周以震荡走势为主。中美贸易问题缓和，双方同意分阶段取消关税

令市场避险情绪一度有所消散，但目前为止并未实质举措落地，市场略显犹豫。

本周将发布美国经济状况褐皮书，周六将公布中国 11 月官方制造业 PMI，关注

其对经济前景的指引。 
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2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

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 

白银价格上周以震荡走势为主。预计短期白银价格仍以追随黄金价格走势

为主，短期维持震荡格局。 
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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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