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中美贸易战继续升级，黄金多单谨慎持有 

 

报告要点： 

上周中美贸易问题继续升级，贵金属受到避险情绪

推涨。值得注意的是，虽然黄金基本面相对白银来说偏

强，但在周五事件驱动前，贵金属市场均表现出疲态，

追多风险仍然较高。已介入多单继续谨慎持有，视避险

情绪考虑后续操作。 
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一、周度行情回顾 

上周 COMEX 黄金前期持续弱势震荡，资金一度有所撤离，周五受中美贸

易战升级影响，多头再次入场，并带动黄金价格周度收涨 0.87%；沪金 1912 合

约较外盘表现相对犹豫。 

COMEX 白银上周虽然周度收涨 1.79%，但量仓配合不佳，投机氛围明显转

淡；沪银 1912 合约市场表现较外盘犹豫。 

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） 1526.74 +13.48 +0.89% 

COMEX（美元/盎司） 1536.9 +14 +0.87% 

黄金 T+D（元/克） 343.25 -2.27 -0.60% 

黄金期货（元/克） 346.25 -2.20 -0.66% 

国际现货白银（美元/盎司） 17.38 +0.28 +1.63% 

白银期货（元/千克） 4208.00 -24 -0.71% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.央行上周六（17日）上午发布公告，决定完善贷款市场报价利率形成机制，

有分析认为可以促进贷款利率并轨，疏通货币市场利率向贷款利率传导，且可

以达到降低贷款实际利率的目的。 

2.欧元区7月CPI终值环比下降0.5%，预期降0.4%，初值升0.2%；同比升1%，

预期升1.1%，初值由升1.1%修正为升1.3%。欧元区6月季调后经常帐盈余180亿欧
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元，前值盈余300亿欧元。欧元区8月制造业PMI初值为47，预期46.2，前值46.5；

服务业PMI为53.4，预期53，前值53.2；综合PMI为51.8，预期51.2，前值51.5。 德

国8月制造业PMI初值为43.6，预期43，前值43.2；服务业PMI初值为54.4，预期54，

前值54.5；综合PMI初值为51.4，预期50.5，前值50.9。 

3.美联储7月货币政策会议纪要显示，多数FOMC委员认为，7月份的降息不

应被视为未来利率政策的“预设路线”，更像是周期中期调整。市场一直预期美

联储会进一步降息，但FOMC委员没有承诺未来还会降息。小部分委员希望降息

50个基点，主要是考虑到疲弱的通胀数据。与此同时，也有委员认为自6月会议

以来风险因素正在褪去，应该维持利率不变。 

4.印度央行行长：放宽货币政策以及有利的基础效应预计将支撑GDP增长，

主要通胀预计将在接下来的四个季度保持在4%以下；降息35个基点压缩了货币

政策的空间。 

5. IMF：货币宽松不太可能使货币贬值到足以对贸易平衡产生持久改善的程

度；汇率干预、反补贴关税、对资本流入征税恐怕都是无效的，反而可能会对

国际货币系统造成不利影响，导致报复性回应；重申中国2018年的外部头寸大体

上与基本面相吻合。 

6.美国7月成屋销售总数年化为542万户，预期为539万户，前值由527万户修

正为529万户。美国8月Markit制造业PMI初值为49.9，为2009年9月以来首次跌至

50下方，预期50.5，前值50.4。 

7. 欧洲央行会议纪要显示，下行风险更加普遍，可能需要下调预期；担心

制造业疲软最终将影响服务业，大部分委员对长期通胀预期下滑感到担忧，全
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球贸易前景可能继续保持低迷。 

8. 埃及央行将基准利率从15.75%下调至14.25%，埃及央行将隔夜贷款利率

从16.75%下调至15.25%。 

9. 据报道，国务院关税税则委员会决定对原产于美国的5078个税目、约750

亿美元商品加征10%、5%不等关税，分两批自2019年9月1日12时01分、12月15日

12时01分起实施。特朗普当天反击，称将全面提高对华关税，并命令美国企业研

究退出中国。 

10. 据日本共同社，关于日美两国政府通过部长磋商达成框架协议的贸易谈

判，双方一致同意把美国产牛肉和猪肉等农产品的关税下调至跨太平洋伙伴关

系协定（TPP）水平，但日本要求的撤销汽车关税则暂不敲定。 

三、重要事件 

国务院关税税则委员会决定对原产于美国的5078个税目、约750亿美元商品

加征10%、5%不等关税，分两批自2019年9月1日12时01分、12月15日12时01分起

实施。特朗普当天反击，称将全面提高对华关税，并命令美国企业研究退出中

国。避险情绪大幅推涨黄金，美元及美国股市大跌。中美局势不断恶化目前是

黄金价格面临的最大利多因素，短期仍将持续对黄金价格构成支持。 

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 

上周美元指数高位震荡收跌。分开来看，上周美元指数前期一直谨慎震荡，

周五受中美贸易问题继续升级影响，市场恐慌情绪大增，美元大幅下挫。本周

宏观经济关注的焦点预计将以中美贸易问题为核心，此外，周六将公布中国 8

月官方制造业 PMI 也值得关注。考虑到中美贸易战对中美两国经济均存在伤害，

美元上破可能性并不高，黄金的支撑因素仍然存在。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，8 月 23 日当周 COMEX 金库存 8039651.69

盎司，较上周增加 26241.60 盎司，虽然上周 COMEX 库存有所增加，但目前

COMEX 库存仍然相对偏低，对黄金价格存在支撑作用；COMEX 银库存为 3.1

亿盎司，较上周增加 50.1 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 8 月 23 日当周，SPDR 持仓量为 859.83 吨，较上周增加 16.42 吨，且从

目前最大的黄金 ETF 持仓情况来看，多头进一步推动价格的空间有限。SLV 持

仓量为 11988.55 吨，较上周增加 164.42 吨，已经处于近几年高位，白银进一步

做多将存在隐忧。 
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图表 5：SPDR 黄金持仓 

 
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 8 月 20 日，黄金非商业多头持仓为 352294 张，较上周增加 6071 张，

非商业空头持仓为 52301 张，较上周减少 3832 张，基金净持仓为 299993 张，多

头优势仍然明显；白银非商业多头持仓为 95987 张，较上周减少 1533 张，非商
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业空头持仓为 49273 张，较上周减少 8978 张，基金净持仓为 46714 张，多空双

方均有所撤离。 

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 8 月 23 日当周，沪金主力期货持仓量为 53.14 万手，较上周减少 1050302
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手；沪银主力期货持仓量为 116.32 万手，较前一周减少 5.86 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 

美黄金上周继续震荡走强，但量仓配合度仍然不高。周前期资金一度有所

撤离，黄金体现的避险情绪也逐渐走弱，但周五中美贸易战再度升级触发市场

避险情绪，资金再度进入做多黄金。本周黄金市场的主导因素仍然是对于宏观

动荡带来的避险情绪，多单继续谨慎持有。  

图表 12：沪金 1912 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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沪金 1912 合约上周维持震荡走势，国内黄金市场相对外盘表现更加犹豫，

已介入多单谨慎持有。  

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

美银上周减仓上行。目前白银基本面相对黄金偏弱，且美银近来持续缺乏

量仓配合，白银回落风险仍然正在加大。 

 

图表 14：沪银 1912 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

沪银 1912 上周减仓下行，基本面偏弱仍是不可忽视的拖累因素。 
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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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