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贵金属策略研究 

 

贵金属持续震荡，等待美联储指引 

 

报告要点： 

美联储会议纪要主基调仍是在收紧货币政策方面

需要保持耐心，近 20 年来欧洲央行首次调整通胀目标，

叠加国内降准，三重信息短期有望共振，令市场弱化全

球货币政策转向预期，增强对短期经济进一步回暖的信

心。本周美联储将公布 7 月议息会议，短期贵金属将以

震荡走势为主，继续等待宏观市场指引。短期贵金属将

以震荡走势为主。 

010-59544991 
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一、周度行情回顾 

上周贵金属整体延续震荡走势，收盘均有不同程度回落。黄金周内持续在 5

日均线附近震荡，资金持续撤离，收盘小幅回落。白银走势相对黄金明显偏弱，

下降至最低 24.79 美元后，收盘有小幅回落。 

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） 1802.05 -9.56 -0.53% 

COMEX 黄金（美元/盎司） 1802.10 -12.90 -0.71% 

黄金 T+D（元/克） 376.40 -3.33 -0.88% 

上海黄金期货（元/克） 378.02 -3.48 -0.91% 

国际现货白银（美元/盎司） 25.16 -0.49 -1.93% 

上海白银期货（元/千克） 5338.00 -171.00 -3.10% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、昨日欧美股市大跌，其中，三大美股指创近一个月新低，道指跌超700

点，纳指标普创两月最大跌幅，欧洲股指也全线下跌。 

2、美国国会提供预算和经济信息的国会预算办公室（CBO）最新预计，美

国财政部可能在今年10月或者11月用尽所有避免债务上限的手段。如果国会一直

不提高债务上限，可能最快今年秋季，拜登政府就会上台后首次面临财政悬崖

的威胁。 

3、欧洲央行公布最新政策决议，维持三大关键利率不变，维持主要再融资
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利率 0%，欧洲央行存款便利利率 -0.5%，欧洲央行边际贷款利率 0.25%，重申

PEPP将至少持续到2022年3月底，同时，欧央行还保持了其他货币政策工具不变，

符合市场预期。 

4、美国总统拜登表示，经济正在复苏，短期可能出现通胀，但“大多数经

济学家”认为，“极其不可能出现长期通胀失控”。 

三、重要事件 

美联储会议仍决定保持近零的政策利率和QE购债规模不变，明显上调了今

年的通胀预期，虽然重申通胀上升主要来自暂时的因素，但释放了两年后，即

2023年较有可能加息不止一次的信号。 

美联储最新“褐皮书”中，对经济活动的描述较此前改善，变为“适度到

强劲”增长。褐皮书还称，供应端出现中断的情况变得更加普遍，虽然需求端

前景进一步改善，但许多人对供应端表示不确定甚至悲观。此外，四分之三的

地方联储称就业出现“略微至温和”增加，其余报告“温和至强劲”增加。 

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 

上周美元指数依托 5 日均线震荡走强，收盘上涨 0.19%。前期美联储在 6 月

FOMC 议息会议上发表鹰派言论，会议释放了两年后，即 2023 年较有可能加息

不止一次的信号，令美元明显借力走强。上周公布了美国经济状况褐皮书，市

场仍未寻找到货币政策较为明确的指引，美元震荡走强。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，7 月 23 日 COMEX 金库存 3546.03万盎司，

较前一周增加 2.80 万盎司；COMEX 银库存为 3.53 亿盎司，较前一周增加 196.88

万盎司，COMEX 银目前库存水平仍然偏高，对银价存在一定的压制。                   

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 7 月 23 日当周，SPDR 持仓量为 1027.38 吨，环比上周减少 1.17 吨，目

前基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 17275.76 吨，较前一周增加 49.02 吨，

目前 SLV 持仓仍然偏高。 

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 20 日，黄金非商业多头持仓为 277312 张，较上周增加 1769 张，

非商业空头持仓为 81340 张，较上周减少 3367 张，基金净持仓为 195972 张。截

止 7 月 20 日的周度统计周期中，多头入场空头离场，空头力量较为明显；白银

非商业多头持仓为 70286 张，较上周减少 3961 张，非商业空头持仓为 32811 张，
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较上周增加 2253 张，基金净持仓 37475 张，多头离场空头入场，多头力量较为

明显。 

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 7 月 23 日当周，沪金主力期货持仓量为 16.73 万手，较前一周减少 5140
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手；沪银主力期货持仓量为 48.00 万手，较前一周增加 2.15 万手。 

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 2112 周图 



                    
贵金属·周刊

 

 9 /12 

 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

上周黄金震荡如我们预期走出了震荡走势。美联储会议纪要主基调仍是在

收紧货币政策方面需要保持耐心，近 20 年来欧洲央行首次调整通胀目标，叠加

国内降准，三重信息短期有望共振，令市场弱化全球货币政策转向预期，增强

对短期经济进一步回暖的信心。本周美联储将公布 7 月议息会议，短期贵金属

将以震荡走势为主，继续等待宏观市场指引。 

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 2112 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

白银与黄金同步走弱，自 3 月末 COMEX 白银跌破上涨趋势线以来，并未

能有再度突破。当前美元走强对贵金属价格影响明显，白银也将同步进入短期

震荡行情。 

 

 

 

 

 

 

 



                    
贵金属·周刊

 

 12 /12 

 

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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