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G20 中美贸易争端缓和，贵金属震荡依旧 

 

报告要点： 

美国 11 月 Markit 制造业 PMI、谘商会消费者信心

指数均低于前值和预期，美联储渐进式加息节奏意味着

平衡了过快或过慢的风险；中国 11 月官方制造业 PMI

为 2016 年 7 月以来新低，市场表现平淡；G20 峰会中

美两国元首会晤达成共识，停止加征新的关税，这为中

美关系指明方向。黄金驱动指标显示偏空，市场继续震

荡概率较大。 
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线收上下影线近似星线，显示周内波动较为剧烈，反弹 4.4 点，

涨幅 0.36%，以 1227.8 收盘；国内黄金 1906 合约上周周线收星，小幅下跌 0.20

点，跌幅 0.07%，收于 279.45。 

美白银收长上下影线近似星线低位震荡，周线下跌 1.0 点，跌幅 0.07%，收

于 1425.0；国内白银 1906 合约收小阳线下跌 6 点，跌幅 0.17%，以 3531 收盘，

低位震荡。 

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） 1222.14 -0.71 -0.06% 

COMEX（美元/盎司） 1227.8 4.4 0.36% 

黄金 T+D（元/克） 274.53 0.04 0.01% 

黄金期货（元/克） 279.45 -0.20 -0.07% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.15 -0.09 -0.62% 

白银期货（元/千克） 3531 -6 -0.17% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1. 美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为 55.4，低于前值和预期 55.7；美国 11

月 Markit 服务业 PMI 初值为 54.4，低于前值 54.8 和预期 54.9。分析称，调查大

体与美国年化 2.5%的经济增速保持一致。但 11 月的调查同时也暗露出未来几个
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月经济增速或将放缓的迹象。随着企业对前景的乐观程度逐渐下降，雇佣的增

速开始走向疲软。货物出口在不断增加的压力下也同样开始出现增速放缓的情

况； 

2. 美国 11 月谘商会消费者信心指数为 135.7，低于前值 137.9 和预期 135.9，

美国咨商会经济指标主管 Lynn Franco 表示，尽管 11 月数据小幅下滑，但消费

者信心依旧处于历史强劲水平。美国 9 月 S&P/CS20 座大城市房价指数年率为

5.15%，低于前值 5.49%和预期 5.3%，标准普尔指数委员会主席 David M.Blitzer

表示房价和房屋销售建筑数据证实了房市正在放缓； 

3. 美国第三季度 GDP 增长率显示为 3.5%，与市场预期完全一致，评论称

美国经济增速在第三季度依然强劲，企业获利较上季度温和增加。修正后的数

据显示，企业支出和私人库存投资较最初报告略有增加，但消费者支出和州及

地方投资疲弱抵消了这些增长。分析师预计，美国整体经济增长将放缓，此前

美国经济连续六个月录得过去 10 年最佳表现之一； 

4. 联储主席鲍威尔称加息的影响不确定，可能需要一年以上的观察。没有

预设政策路径，利率略低于中性。渐进式节奏意味着平衡了过快或过慢的风险。

行动过快将缩减美国经济扩张。鲍威尔表示，“利率从历史标准来看仍然较低，

其仍然略低于使经济保持中立水平预估的广泛区间，也就是说，既没有促使经

济加速增长，也没有导致其减速。其与 FOMC 委员都预计经济将持续并稳定增

长，金融稳定性现在对货币政策更加重要。有分析称，鲍威尔讲话暗示利率已

接近中性水平，对未来的加息持较为谨慎的态度； 

5. 美国 10 月核心 PCE 物价指数月率为 0.1%，低于前值和预期 0.2%，评论
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称美国 10 月个人支出月率录得七个月来的强劲增长，但基本价格压力放缓，美

联储追踪的通胀指标 PCE 物价指数年率录得自 2 月份以来的最小增幅； 

6. 上周五中国国家统计局公布的 11 月 PMI 数据显示，中国 11 月官方制造

业 PMI 为 50，为 2016 年 7 月以来新低，低于预期值 50.2，前值 50.2。其中，中、

小型企业 PMI 均位于临界点以下。制造业景气度出现回落，跌至荣枯线；而非

制造业增长有所放缓，但仍处于扩张区间。数据发布后，市场反应平淡。 

三、重要事件 

中美贸易争端短期缓解 

当地时间 1 日晚，中国国家主席习近平应邀同美国总统特朗普在布宜诺斯

艾利斯共进晚餐并举行会晤，这是中美元首自去年 11 月北京会晤以来的再次聚

会。两个半小时的会晤后，消息传出：美国明年 1 月 1 日不对 2000 亿美元的中

国输美产品加征更多关税，双方还将朝着取消所有加征关税的方向加紧磋商，

中方则将扩大购买美国产品，以缓解双方的贸易不平衡。 

新华网指出，在中美经贸摩擦面临进一步升级的关头，中美元首共同踩下

刹车，体现出相向而行、对话解决的意愿。同时，也体现出中方坚定维护国家

核心利益和人民根本利益的原则立场，以及所坚持的相互尊重、平等互利的谈

判原则。 

人民日报指出，G20 峰会中美两国元首会晤达成共识，停止加征新的关税，

这为中美关系指明方向。谁都不会否认，开放合作的中美关系，是两国发展的

必需品，更是世界繁荣的稳定器。 

中国外交部长王毅在媒体吹风会上表示，（中美）双方工作团队将根据两国

http://renwu.hexun.com/figure_2748.shtml
http://renwu.hexun.com/figure_2748.shtml
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元首达成的原则共识，朝着取消所有加征关税的方向加紧磋商。中方愿意根据

国内市场和人民的需要扩大进口，包括从美国购买适销对路的商品，逐步缓解

贸易不平衡的问题。 

图表 2：黄金与 A 股走势 

 
数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

美元指数继续震荡 

图表 3：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美联储议息会议及包威尔的讲话给美元带来压力。从技术上看，美元指数 2
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月 16 日创出 88.251 低点后，下跌第 5 浪（5-5）结构已经走完，按预期反弹，目

前认为对下跌反弹的大 A 浪结构结束（下破 95），目前市场对整体 A 浪调整进

行调整，目前认为是 3 浪调整结构，预期压力近期高点，不过小 b 浪有结束迹

象，预期目前运行在小 c 浪调整的过程中，关注 96 一线支撑能否下破。 

五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，11 月 30 日 COMEX 黄金库存

8021309.77 盎司，较上周增加 5549.13 盎司，驱动中性；COMEX 白银库存 2.95

亿盎司，较上周增加 210 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：COMEX 白银库存 
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数据来源：Wind、国元期货 

六、ETF 基金持仓 

截止 11 月 30 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 761.74 吨，与上周

相比减少 1.18 吨，驱动偏空；SLV 白银 ETF 持仓至 1.0005 万吨，与上周减少 103.69

吨，驱动中性。 

图表 6：黄金基金持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 7：白银基金持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

七、CFTC 净持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，黄金非商业多头
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持仓减少，非商业空头减少，非商业净持仓减少 7025 张为 1871 张，驱动偏空；

白银非商业多头持仓减少，非商业空头减少，非商业净持仓减少 238 张驱动中性。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

图表 9：白银 CFTC 净持仓 

 
数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 11 月 30 日，国内黄金期货市场持仓为 195186 手，较上周增加 5998 手；

国内白银期货市场持仓为 587948 手，较上周增加 59146 手，显示资金分歧进一

步加剧。 
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图表 10：国内黄金持仓量 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 11：国内白银持仓量 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

美国 11 月 Markit 制造业 PMI、谘商会消费者信心指数均低于前值和预期；

但美国经济增速在第三季度依然强劲，企业获利较上季度温和增加；联储主席

鲍威尔称加息的影响不确定，可能需要一年以上的观察。没有预设政策路径，

利率略低于中性。渐进式节奏意味着平衡了过快或过慢的风险。中国 11 月官方
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制造业 PMI 为 50，为 2016 年 7 月以来新低，市场表现平淡；G20 峰会中美两国

元首会晤达成共识，停止加征新的关税，这为中美关系指明方向。 

从黄金主要驱动指标来看，芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，11 月

30 日 COMEX 黄金库存 8021309.77 盎司，较上周增加 5549.13 盎司，驱动中性；

黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 761.74 吨，与上周相比减少 1.18 吨，驱动

偏空；上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，黄金非商业多

头持仓减少，非商业空头减少，非商业净持仓减少 7025 张为 1871 张，驱动偏空；

国内黄金期货市场持仓显示分歧进一步加大。 

综上，美国 11 月 Markit 制造业 PMI、谘商会消费者信心指数均低于前值和

预期；美国经济增速在第三季度依然强劲，企业获利较上季度温和增加；美联

储渐进式加息节奏意味着平衡了过快或过慢的风险；中国 11 月官方制造业 PMI

为 2016 年 7 月以来新低，市场表现平淡；G20 峰会中美两国元首会晤达成共识，

停止加征新的关税，这为中美关系指明方向。黄金驱动指标显示偏空，市场震

荡概率较大。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线收长上下影线近似星线，表明短期多空争夺较为剧烈，趋势线

1200 之上震荡反弹预期。  

图表 13：Au1906 日 K 线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约上周震荡横盘，对整体反弹的 A 浪进行调整，考验前期

跳空缺口 274 一线（日线 60 日均线）支撑，整体运行在小 b 浪的过程中，操作

上等待调整 274 一线继续尝试多单为主，下破则止损离场。  

2、白银 

图表 14：美白银周线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

从美白银周图看收星线，下跌后横盘技术上表现仍偏弱，短期 1500 整数关

口及均线承压，支撑近期低点。 

图表 15：Ag1906 日 K 线图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1906 合约震荡横盘，日线 60 日均线形成短期市场压力，重要压力

前期震荡区压力 3600 一线。预期支撑前期低点 3444 一线，结构上看反弹调整均

是 3 浪调整结构， 继续震荡的概率较大，操作上建议调整低点一线参与反弹多

单，下破则止损离场。 
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