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避险情绪缓和，贵金属短期震荡偏弱 

 

报告要点： 

上周贵金属价格走势呈现内外盘分化格局。周内中

美贸易达成一阶段一致意见令市场避险情绪缓和。本周

将有欧盟制造业 PMI、美国制造业 PMI、欧元区 CPI 等

重要数据公布，目前市场避险情绪有所缓和背景下，预

计贵金属走势仍将震荡偏弱。 
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一、周度行情回顾 

上周黄金价格内外盘走势分化，COMEX 黄金震荡收涨，沪金表现相对偏弱。

白银走势同样出现内外盘走势分化，且外强内弱。 

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） 1475.68 +15.52 +1.06% 

COMEX（美元/盎司） 1480.30 +16.10 +1.04% 

黄金 T+D（元/克） 330.27 -2.94 -1.12% 

黄金期货（元/克） 334.62 -3.04 -1.64% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.93 +0.38 +2.28% 

白银期货（元/千克） 4103.00 -40.00 -1.49% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、美国、墨西哥和加拿大于当地时间12月10日签署了美墨加协定（USMCA）

修改稿，为三国立法机关批准该协议铺平了道路。 

2、美国全国商业经济协会调查显示，受访经济学家认为今明两年美国经济

增速或将分别放缓至2.3%和1.8%，低于去年的2.9%；今明两年第四季度实际GDP

同比增幅预测中值分别为2.1%和1.9%，低于去年同期的2.5%。 

3、法国10月工业产出环比增0.4%，预期增0.2%，前值由增0.3%修正为增0.4%；

同比减少0.2%，预期减少0.4%，前值增加0.1%；10月制造业产出环比增0.5%，预

期增0.4%，前值增0.6%；同比增0.1%，预期减少0.2%，前值增加0.4%。英国10
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月工业产出环比增0.1%，预期增0.2%，前值减0.3%；同比减1.3%，预期减1.2%，

前值减1.4%。制造业产出环比增0.2%，预期持平，前值减0.4%；同比减1.2%，预

期减1.4%，前值减1.8%。 

4、美联储维持联邦基金利率目标区间在1.50%-1.75%不变，同时维持超额准

备金利率在1.55%不变，并维持贴现利率在2.25%不变，均符合市场的普遍预期。

这是美联储2019年最后一次利率决议。今年年内，美联储已经连续降息三次，共

降息75个基点。美联储表示，美国劳动力市场表现强劲，经济温和增长。基于

市场的通胀指标仍然保持在低位，基于调查的通胀预期几无波动；整体通胀和

核心通胀仍然低于2%。 

美联储从利率声明的前瞻性指引部分删除了前景充满着“不确定性“的措

辞，称利率适宜支持经济增长和就业。美联储会后公布的加息路径点阵图显示，

联储官员预计明年全年这一利率区间都将不变。 

美联储主席新闻发布会要点：①政策立场：当前货币政策立场可能仍是合

适的，对当前政策满意②加息态度：如果要加息，就必须看到通胀大幅度持续

上升③经济状况：尽管存在风险，经济仍处于有利状态；料经济保持温和增长

④通胀状况：料通胀将会升至2%，目前使通胀回到2%很有挑战性⑤劳动就业：

预计就业市场保持强劲，虽失业率低至3.5%，劳动市场仍存闲置⑥回购操作：

回购操作不太可能对宏观经济产生影响；随时准备调整回购操作⑦贸易局势：

海外经济放缓，贸易局势对经济有实质性的影响。 

5、美国11月季调后CPI环比升0.3%，预期0.2%，前值0.4%；未季调CPI同比

升2.1%，预期2.0%，前值1.8%。11月季调后核心CPI环比升0.2%，预期0.2%，前
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值0.2%；未季调核心CPI同比升2.3%，预期2.3%，前值2.3%。美国12月7日当周初

请失业金人数为25.2万人，升至逾两年新高，预期21.3万人，前值20.3万人。11

月30日当周续请失业金人数为166.7万人，预期167.8万人，前值169.3万人。 

6、巴西央行：降息50个基点至4.5%，为年内第四次降息。巴西央行仍认为

经济在逐步复苏；今日的利率决定是一致通过的；建议对货币政策维持谨慎；

全球前景相对而言对新兴市场国家有利；下面的行动取决于经济活动和风险；

通胀面临双向风险。 

7、12月12日夜间，特朗普发推特称：“非常接近与中国达成贸易协议。他

们想要它，我们也是！”此外，据CNBC报道：三位消息人士告诉CNBC，特朗

普政府提议取消对定于周日生效的中国商品的新关税，并将部分现有关税削减

一半。另外，据CNN报道，另一位知情人士表示，该协议的条款包括推迟对原

定于12月15日生效的1600亿美元中国产消费电子产品和玩具的新关税，以及将美

国现有部分关税降低一半。作为交换，中国已承诺购买美国农产品。 

8、欧洲央行维持主要再融资利率在0%不变，存款机制利率在-0.5%不变，

边际借贷利率在0.25%不变，均符合预期。欧洲央行预计，利率会保持目前或较

低的水平，直到通胀前景可以稳定地转变为大约2%的水平：债券购买将继续，

直到利率上调，每月购债规模为200亿欧元。欧洲央行行长拉加德表示，在长时

间内需要宽松立场；如有所需，欧洲央行将调整所有工具；将紧密监测通胀水

平。欧洲央行预计，2019年GDP增速为1.2%，9月预期为1.1%；预计2020年GDP

增速为1.1%，9月预期为1.2%；欧洲央行设立央行数字货币专门委员会；预计将

在2020年中期获取关于数字货币的结果；欧洲央行的数字货币要保持领先优势。 
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9、土耳其央行降息200个基点至12%，为年内第四次降息，市场预期为降息

150个基点。土耳其央行表示，应通过考虑潜在通货膨胀趋势指标来确定货币紧

缩程度。要继续跟踪通胀下降迹象，这需要继续保持谨慎的货币政策。 

10、据新华社，美国国会众议院司法委员会开始审议针对总统特朗普的弹

劾条款，并将于12日投票决定是否将弹劾条款提交至众议院全院接受审议和表

决。 

三、重要事件 

国务院新闻办公室定于2019年12月13日（星期五）23时举行新闻发布会，请

国家发展和改革委员会副主任宁吉喆，中央财经委员会办公室副主任、财政部

副部长廖岷，外交部副部长郑泽光，农业农村部副部长韩俊，商务部副部长兼

国际贸易谈判副代表王受文介绍中美经贸磋商有关进展情况，并答记者问。  

王受文现场宣读了中方关于中美第一阶段经贸协议的声明：经过中美两国

经贸团队的共同努力，双方在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶

段经贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、食品和

农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和终端解决、最终条

款九个章节。同时，双方达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税

的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 
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数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数最低触及 96.605，后挽回部分损失。中美达成一阶段贸易协议

令美元指数在周五受到一些提振。本周将有欧盟制造业 PMI、美国制造业 PMI、

欧元区 CPI 等重要数据公布，目前市场避险情绪有所缓和。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，12 月 6 日 COMEX 金库存 8761565.48 盎

司，较前一周减少 58834.4 盎司，近期 COMEX 库存结束此前累加态势；COMEX

银库存为 3.16 亿盎司，较前一周增加 176.48 万盎司，COMEX 银库存持续处于

高位，对银价上行存在一定的压制。                   

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 12 月 13 日当周，SPDR 持仓量为 886.22 吨，较上周减少 0.01 吨，目前

基金持仓处于近几年高位，短期继续做多风险加大。SLV 持仓量为 11371.61 吨，

较上周减少 46.49 吨，近期持仓仍在高位，但有所回落。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 



                    
贵金属·周刊

 

 7 /11 
 

 
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 12 月 10 日，黄金非商业多头持仓为 329169 张，较上周减少 17356 张，

非商业空头持仓为 58249 张，较上周增加 2429 张，基金净持仓为 270920 张，截

止 12 月 10 日的周度统计周期中，多多头有所撤离相对明显，空头有一定程度入

场；白银非商业多头持仓为 85617 张，较上周减少 3624 张，非商业空头持仓为
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44875 张，较上周增加 5861 张，基金净持仓为 40742 张，白银多头撤离而空头有

所增加。 

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 12月 13日当周，沪金主力期货持仓量为 18.88万手，较前一周减少 3312；
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沪银主力期货持仓量为 54.67 万手，较前一周减少 10072 手。 

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 2002 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，内外盘价格走势出现分化。中美贸易一阶段达

成一致意见令市场避险情绪弱化。本周将有欧盟制造业 PMI、美国制造业 PMI、

欧元区 CPI 等重要数据公布，目前市场避险情绪有所缓和背景下，预计走势仍

将震荡偏弱。 
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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 2002 周图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格上周继续追随黄金价格，内外盘也出现分化局面。预计短期宏观

环境对白银价格仍然存在压制，回调格局仍在。 
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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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