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报告要点 

 

上周五美国非农就业数据靓丽，一扫经济数据低迷带

来的阴霾，提振美元指数从低位反弹。贵金属承压回落 

总体，非农让连续创出新低的美元指数得以喘息。从

投机者持有的美元投机性净空头减少及投机者持有的欧

元投机性净多头减少来看，短期美元指数或有反弹。 

但 9 月缩表预计象征意义大于实际意义，美元目前仍

以反弹对待，未来能否继续反弹从而打压金银仍需观察。 

。 
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1、行情回顾 

上周美黄金高开低走，周线收阴，下跌 11.3 点，跌幅 0.89%，1250 一线短期支撑；国

内黄金 1712 合约高开震荡，压力 280，上涨 1.2 点，涨幅 0.43%； 

美白银高开，1700 整数承压下行，短期支撑 1600，下跌 51 点，跌幅 3.05%；国内白

银 1712 合约小幅高开，3900 一线震荡，上涨 7 点，涨幅 0.18%。 

表 1:上周黄金内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1258.77.52 -10.84 -0.85% 

COMEX（美元/盎司） 1264.3 -11.3 -0.89% 

黄金 T+D（元/克） 275.47 1.2 0.44% 

黄金期货（元/克） 278.45 1.2 0.43% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.262 -0.397 -2.39% 

白银期货（元/千克） 3911 7 0.18% 

数据来源：国元期货、博易大师 

2、经济数据 

上周美国经济数据好坏参半，总体差强人意，6 月核心 PCE 物价指数同比增长 1.5%，

好于预期，但与美联储 2%的目标有较大差距。且美国个人收入零增长，不及预期，为去年

11 月以来的最低。ISM 制造业 PMI56.3，略不及预期的 56.5。美国 ISM 非制造业 PMI53.9，

不及预期的 56.9。美国 7 月 ADP 就业增加 17.8 万，也不及预期的 19 万。。 

但美国 7 月非农就业新增 20.9 万人，高于预期的 18 万人，前值从 22.2 万修正为 23.1
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万。失业率下降至 4.3%，为十六年来最低水平。时薪同比仍增长 2.5%。劳动力参与率略增

至 62.9%。一扫经济数据低迷带来的阴霾，美元指数自低位反弹。 

欧元区 6 月 PPI 同比+2.5%，符合预期。 

3、美元指数 

图 1：美元指数月图 

 
数据来源：国元期货、博易大师 

上周五美国非农就业数据靓丽，一扫经济数据低迷带来的阴霾，提振美元指数从低位反

弹。但我们预期后期美元指数调整破 2016 年 5 月 3 日低点 91.919 的概率较大，美元指数

调整的预期目标在 91.919-90 区间。预期走势如下图黑色虚线所以： 

图 2：美元指数周图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

上周美元指数 91.919 上方受到支撑反弹，目前看符合预期走势，大概率 C-3 浪结束，
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运行在 C-4 浪反弹当中。 

4、供需 

表 2：黄金的供应和需求（单位：公吨） 

 
数据来源：国元期货、世界黄金协会 

根据世界黄金协会公布的《黄金需求趋势报告》，2017 年第一季度黄金供应量大幅下滑，

同比下降 12%至 1032.0 公吨。其中矿产金基本保持平稳，为 764 公吨。下滑的原因主要归

因于回收再生水平的降低以及持续的生产商净解除套保。 

需求方面，2017 年第一季度的全球黄金总需求为 1，034.5 吨，同比下降 18%，这主要

是因为去年同期的高基数造成。黄金 ETF 共增持 109.1 吨，虽然保持稳定，但较去年接近历

史记录的规模仍相去甚远。各大央行购买量的减缓也加剧了疲软态势。但金条和金币的需求

稳健，同比增长 9%至 289.8 吨，金饰和科技行业的需求则略有提升。 

白银方面，世界白银协会发布的报告显示，2016 年白银产量下降 0.6%至 8.858 亿盎司。

2016 年白银总体供应量减少 3260 万盎司，至 10.07 亿盎司。大部分的白银产量下跌可以归

咎于锂、锌和黄金产量的下跌。 

需求方面，白银在电子应用领域的使用有所减少，白银需求中占比最大的工业用量下降

了 1%，至 5.619 亿盎司。而因珠宝和银器销售疲弱，以及零售投资下降，现货白银的总需
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求下降 11%至 10.3 亿盎司。需求的疲软也让白银的需求缺口大幅收窄，从 2015 年的短缺

1.12 亿盎司降至仅短缺 2070 万盎司。 

5、库存 

图 3：COMEX 黄金、白银库存 

 

数据来源：国元期货、Wind 

白银的供需是金银比价目前的主要驱动因素。COMEX 白银库存自去年下半年开始出现

大幅积累。库存从最低的 1.5 亿盎司升至接近 2.1 亿盎司。白银供需的恶化是导致金银比价

走强的主因。鉴于白银生产商库存以及交易所库存持续增加的影响，我们相对更看好黄金。 

6、ETF 基金持仓 

自 2017 年年初以来，黄金 SPDR 基金持仓震荡略升，也带动金价震荡走强。但 2 季度

以来，随着黄金价格震荡走低，黄金 SPDR 基金持仓再度走低，影响偏空。白银 ETF 总体维

持在万吨以上。 

图 4：黄金、白银基金持仓 
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数据来源：国元期货、Wind 

7、CFTC 持仓 

国商品期货交易委员会(CFTC)周五(8 月 4 日)发布的报告显示，截止至 7 月 26 日至 8 月

1 日当周，黄金看多意愿升温，黄金投机性净多头增加 38841 手合约，至 129672 手合约，

表明投资者看多黄金的意愿升温。。 

图 5：黄金、白银 CFTC 持仓 

 
数据来源：国元期货、Wind 

8、基本面小结 

上周多名美联储官员讲话，波士顿联储主席 Rosengren 称，9 月份适合宣布缩表。今年

可能会再加息一次，明年加息三次可能是适宜的。旧金山联储主席 Williams 支持美联储 2017

年秋季开始缩表。他认为，对市场而言，缩表已经是板上钉钉。资产负债表缩减至合理水平

大概需要四年时间。克利夫兰联储主席 Mester 认为，近期通胀疲软是由于特殊因素。赞成

今年加息、缩减资产负债表。圣路易斯联储主席 Bullard 认为，鉴于美国通胀前景，短期内

不支持再加息。 

上周 CFTC 黄金基金净多增加 38841 手，至 129672 手，由相对低位持续反弹，偏多。

目前美国 10 年期实际利率在 0.4%～0.5%附近震荡，中性。黄金 ETF 持仓上周减少 4.74 吨，

至 787.14 吨，偏空。季节性上，7-8 月是黄金的传统旺季，预计走势偏强。 
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总体，非农让连续创出新低的美元指数得以喘息，投机者持有的美元投机性净空头减少

938 手合约，至 1567 手合约，表明投资者看空美元的意愿降温。投机者持有的欧元投机性

净多头减少 8205 手合约，至 82637 手合约，表明投资者看多欧元的意愿降温。 

但 9 月缩表预计象征意义大于实际意义，美元目前仍以反弹对待，未来能否继续反弹从

而打压金银仍需观察。 

8、技术分析 

1）黄金 

 

图 6：美黄金月图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

大周期从美黄金月图来看，我们认为目前是针对 1922.6-1045.4 下跌波段的反弹，且由

于并未能下破 1200 美元支撑，目前认为是反弹结构中的 C 浪，反弹并未结束。短期将面临

月图压力线及 60 月均线形成的压力，从技术上看有突破可能，如果形成有效突破向上则先

看至 1380 一线。 

图 7：Au1712 合约日图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

Au1712 合约需要注意如上图所示压力区的有效性，未能突破压力线及 60 日均线形成的

压力区之前，暂以对压力线的反抽确认对待，不排除不上压力区再次下探的可能性。 

操作上前期我们 270 上方建议参与的多单，前期多单不过压力区可适当减仓，其余 273

之上可以继续谨慎持有。 

3）白银 

美白银月图走势与美黄金相同，同样是针对此前一轮下跌的反弹，但表现相对较弱。目

前为反弹结构中的 C 浪。如下图所示，美白银在 1500 一线受到支撑后反弹 

图 8：美白银月图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

从国内 Ag1712 合约来看，技术上有可能针对 7506-3115 下跌波段的反弹，目前运行

在反弹结构中的 B 浪，B 浪是否已经调整完毕，需要关注 3950-4000 这个区域形成的压力是

否有效。如果能够有效突破压力区，倾向 B 浪结束，否则谨慎再次试探低点支撑。 

图 9：Ag1712 日图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 
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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。 
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