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一、周度行情回顾 

上周 COMEX 黄金周内一度下试，后受到阻力，收盘增仓上涨 1.92%；沪金

1912 合约表现弱外盘，收盘上涨 0.16%。 

COMEX 白银上周减仓反弹，目前持仓连续三周下降；沪银 1912 合约增仓

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） 1517.06 +28.48 +1.91% 

COMEX（美元/盎司） 1524.40 +15.6 +1.66% 

黄金 T+D（元/克） 345.14 +1.41 +0.26% 

黄金期货（元/克） 346.70 +1.40 +0.43% 

国际现货白银（美元/盎司） 17.96 +0.53 +3.03% 

白银期货（元/千克） 4413.00 -42.00 -0.92% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.据SMM报道，9月19日至20日，中美双方经贸团队在华盛顿举行副部级磋商，

就共同关心的经贸问题开展了建设性的讨论。双方还认真讨论了牵头人10月份

在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商的具体安排。双方同意将继续就相

关问题保持沟通。 

2.央行决定于9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含财务

公司、金融租赁公司和汽车金融公司）。在此之外，为促进加大对小微、民营企
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业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存

款准备金率1个百分点，于10月15日和11月15日分两次实施到位，每次下调0.5个

百分点。 

3.证券时报头版：全球进入超级央行周国内货币政策望保持稳健。虽然目前

市场对于本周中国央行是否会跟随美联储降息而下调MLF利率存在分歧，但年

底前中国央行降息的概率较大。不过，有了贷款市场报价利率（LPR）改革打头

阵，MLF利率下调的空间有限。对中国来说，不搞大水漫灌并非一句空话，即

便下一步央行进行降息，货币政策仍有望保持总体稳健。 

4.应美方邀请，中央财办副主任、财政部副部长廖岷拟于本周三率团访美，

与美方就中美经贸问题进行磋商，为10月份在华盛顿举行的第十三轮中美经贸

高级别磋商做准备。 

5.美国纽约联储：美国东部时间9月18日08:15-08:30，将连续第二天展开回购

操作，回购金额最多750亿美元。 

6.澳洲联储会议纪要：预期利率将长期处于低位是合理的，低利率有助于实

现就业和通胀目标；如需支撑增速和通胀目标，委员会将考虑进一步放松政策；

全球经济增长风险偏向于下行，预计全球范围内都将进一步放松货币政策。 

7. 韩国央行会议纪要：大多数委员认为经济下行风险升高；一名委员认为

经济增速今年或低于2%；委员对2020年经济复苏预期难以保持乐观。 

8. 美国8月工业产出环比增0.5%，预期增0.2%，前值降0.2%；制造业产出环

比增0.5%，预期增0.2%，前值降0.4%。美国8月新屋开工总数年化为136.4万户，

预期为125万户，前值为119.1万户。美国8月营建许可总数为141.9万户，预期为
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130万户，前值为131.7万户。美国8月成屋销售总数年化549万户，预期537万户，

前值542万户。美国8月大企业联合会领先指标环比持平，预期升0.1%，前值升

0.5%。 

9. 欧元区9月ZEW经济景气指数录得-22.4，前值为-43.6；经济现状指数录得

-15.6，前值为-14.5。德国9月ZEW经济景气指数为-22.5，预期为-37，前值为-44.1；

德国9月ZEW经济现况指数为-19.9，预期为-15，前值为-13.5。欧元区8月CPI终值

同比升1%，预期升1%，初值升1%；8月核心CPI终值同比升1.1%，预期升1.1%，

初值升1.1%。 

10. 美联储宣布将其基准利率下调25个基点至1.75%到2%的目标区间，符合

市场广泛预期。这是2008年12月以来美联储的第二次降息。此外，美联储将隔夜

逆回购利率下调30个基点至1.7%，将超额准备金利率下调30个基点至1.8%。美联

储政策声明指出，将继续关注美国经济形势，并采取适当行动以维持美国经济

扩张。就业增长稳定，失业率保持在低位。劳动力市场保持强劲，经济增长温

和。家庭支出强劲，投资和出口有所走弱。 

11. 美联储同时公布的点阵图显示，政策制定者对是否采取进一步的宽松行

动存在分歧。美联储点阵图显示10名委员认为2019年不会再降息，只有7名委员

认为还将降息一次。此外，点阵图显示2020年预期没有降息，2021年和2022年各

有一次降息。 

12. 【鲍威尔发布会要点】①利率路径：美联储已经逐步转向更低的联邦基

金利率路径；如果经济走软，预计可能需要进一步降息；即使利率回到零区间，

也不会考虑使用负利率；②量化宽松：将会重新讨论何时扩大资产负债表的问
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题，扩大资产负债表规模的时间有可能比预期的更早；③通胀水平：很明显通

货膨胀压力受抑，仍预计通胀水平将升至2%，通胀持续低于目标水平将会打击

预期；④贸易问题：特朗普政府的贸易政策正在拖累美国的经济前景；⑤流动

性问题：本周货币市场融资压力增加，融资压力不影响货币政策，长期内我们

将提供充足的储备供应。 

13. 菲律宾央行行长表示，仍有可能在11月前降息，下次降息幅度或为100

个基点。被经济学家戏称为“最后的鹰派”的挪威央行本周可能再度加息，这

将是该央行自去年9月开启本轮货币政策紧缩周期以来的第四次加息，但也可能

是本轮紧缩周期中的最后一次。 

14. 日本央行维持基准利率在-0.1%、10年期国债收益率目标在0%及资产购

买规模不变，符合预期。日本央行：将维持当前极低利率至少到2020年春季末。

日央行行长黑田东彦：较前次利率检视时，现在更加迫切地需要放宽政策，个

人存款利率不可能为负；不会允许收益率下跌长时间持续。 

15. 英国央行维持基准利率在0.75%及资产购买规模不变，并重申如果英国

顺利脱欧，很可能意味着加息。英国央行：预计通胀将在2019年剩余时间内保持

在2%目标以下；英国政府9月财政刺激计划支出评估显示，未来3年英国GDP增

速或为0.4%。 

16. 另有多国央行公布最新利率决议。印尼央行降息25个基点至5.25%，为

连续第三个月降息。挪威央行加息25个基点至1.5%，为年内第三次加息。南非

央行维持基准利率在6.5%不变。瑞士央行维持基准利率在-0.75%不变。卡塔尔央

行下调借贷利率25个基点至4.5%，下调存款利率25个基点至2.25%。 
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17. 经合组织：将2019年全球经济增速预期从3.2%下调至2.9%，为金融危机

以来最低；2020年全球经济增长预期由3.4%下调至3%；不断升级的贸易冲突使

得政策不稳定性增加、金融市场风险加剧以及商业和消费者信心下滑，危及全

球本已疲软的增长前景。经合组织：维持中国2019年和2020年GDP增速预估在

6.2%和6.0%不变。 

三、重要事件 

美联储宣布将其基准利率下调25个基点至1.75%到2%的目标区间，符合市场

广泛预期。这是2008年12月以来美联储的第二次降息。此外，美联储将隔夜逆回

购利率下调30个基点至1.7%，将超额准备金利率下调30个基点至1.8%。美联储政

策声明指出，将继续关注美国经济形势，并采取适当行动以维持美国经济扩张。

就业增长稳定，失业率保持在低位。劳动力市场保持强劲，经济增长温和。家

庭支出强劲，投资和出口有所走弱。 

美联储同时公布的点阵图显示，政策制定者对是否采取进一步的宽松行动

存在分歧。美联储点阵图显示10名委员认为2019年不会再降息，只有7名委员认

为还将降息一次。此外，点阵图显示2020年预期没有降息，2021年和2022年各有

一次降息。 

【鲍威尔发布会要点】①利率路径：美联储已经逐步转向更低的联邦基金

利率路径；如果经济走软，预计可能需要进一步降息；即使利率回到零区间，

也不会考虑使用负利率；②量化宽松：将会重新讨论何时扩大资产负债表的问

题，扩大资产负债表规模的时间有可能比预期的更早；③通胀水平：很明显通

货膨胀压力受抑，仍预计通胀水平将升至2%，通胀持续低于目标水平将会打击
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预期；④贸易问题：特朗普政府的贸易政策正在拖累美国的经济前景；⑤流动

性问题：本周货币市场融资压力增加，融资压力不影响货币政策，长期内我们

将提供充足的储备供应。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数继续高位震荡。周内美元指数走势谨慎，虽然周前期美元指

数曾再度向上试探，但美联储如期宣布降息令美元承压。本周除周一有欧洲制

造业 PMI 要公布外，并无过多重要经济数据，美联储降息引导全球流动性释放

后，货币宽松带来的市场刺激减弱，如无中美贸易谈判进展实质利好或其他地

缘政治风险，美元向上突破难度加大。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，9 月 20 日当周 COMEX 金库存 8098442.86

盎司，较上周增加2341.68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 3.2 亿盎司，
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较上周增加 100.82 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 

 
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 9 月 20 日当周，SPDR 持仓量为 894.15 吨，较上周增加 19.64 吨，目前
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基金持仓较高。SLV 持仓量为 11678.53 吨，较上周减少 122.18 吨，已经从持仓

高位快速回落。 

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 9 月 17 日，黄金非商业多头持仓为 341511 张，较上周增加 7397 张，
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非商业空头持仓为 58912 张，较上周减少 5477 张，基金净持仓为 282599 张，上

周多头入场以及空头撤离推动黄金价格；白银非商业多头持仓为 94625 张，较上

周减少 5788 张，非商业空头持仓为 38647 张，较上周减少 1535 张，基金净持仓

为 55978 张，多空均有所撤离。 

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 
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八、国内期货市场持仓 

截止 9 月 20 日当周，沪金主力期货持仓量为 50.82 万手，较上周减少 1007078

手；沪银主力期货持仓量为 107.33 万手，较前一周增加 8.8 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 
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九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

图表 12：沪金 1912 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

黄金上周在下方遇到支撑，收盘上涨。美联储议息会议市场预期降息以及
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中东地缘政治局势紧张对于黄金价格有提振作用。在美联储如期降息并引领全

球流动性宽松落地后，本周市场缺乏新的刺激，关注焦点将重回全球经济增长

压力上面，另外中美贸易谈判进展存在短期影响金价可能。 

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 1912 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

 

白银价格上周大幅反弹。目前白银基本面相对黄金偏弱，外盘白银反弹更

多在于前期空头离场，国内白银主要为短线做多力量。考虑短期贵金属进一步

上涨缺乏新的刺激，白银继续上涨难度较大。 
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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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地址：郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

上海营业部 

地址：上海浦东新区松林路 300 号 2002 室 

电话：021-68400292 

合肥营业部 

地址：合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115906、0551-68115888  

 

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6 层

06 室 

电话：029-88604088 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室 

电话：0917-3859933 

 


