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报告要点： 

上周金银价格均有不同程度走强。美联储如期宣布

降息对贵金属价格存在推动作用。目前美联储降息落

地，中美贸易局势缓和，英国脱欧得以延期，宏观环境

归于平淡，贵金属继续上行难度加大。 
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一、周度行情回顾 

上周黄金价格继续震荡走强，收盘上涨 0.63%。白银走势与黄金相似，涨幅

弱于黄金。 

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） 1514.09 +9.81 +0.65% 

COMEX（美元/盎司） 1516.70 +6.10 +0.76% 

黄金 T+D（元/克） 343.13 +0.32 -0.21% 

黄金期货（元/克） 344.05 +0.25 +0.09% 

国际现货白银（美元/盎司） 18.08 +0.08 +0.44% 

白银期货（元/千克） 4400.00 +22.00 +0.64% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、11月1日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中

方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方就妥

善解决各自核心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识。双方讨论

了下一步磋商安排。商务部部长钟山、中国人民银行行长易纲、国家发改委副

主任宁吉喆等参加通话。 

2、美国10月ISM制造业PMI为48.3，不及预期值48.9；美国10月Markit制造业

PMI终值为51.3，不及预期值51.5；美国9月营建支出月率为0.5%，高于预期值

0.2%；美国10月季调后非农就业人口为12.8万人，高于预期值8.9万人；美国10月
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失业率为3.6%，持平于预期值。美国9月PCE物价指数同比升1.3%，预期升1.4%，

前值升1.4%；核心PCE物价指数同比升1.7%，预期升1.7%，前值升1.8%。美国10

月芝加哥PMI为43.2，预期48，前值47.1。美国至10月26日当周初请失业金人数为

21.8万人，预期21.5万人。美国10月挑战者企业裁员人数为5.03万人，前值为4.16

万人。美国第三季度实际GDP年化季环比初值升1.9%，预期1.6%，前值2%；三

季度GDP平减指数初值1.7%，预期1.9%，前值2.4%。美国第三季度PCE物价指数

年化初值季环比增1.5%，预期增2%，前值增2.4%；核心PCE物价指数年化初值

季环比增2.2%，预期增2.1%，前值增1.9%。美国10月ADP新增就业人数12.5万人，

预期12万，前值13.5万修正为9.3万。美国9月成屋签约销售指数环比增1.5%，预

期增0.9，前值由增1.6%修正为增1.4%。美国8月S&P/CS20座大城市房价指数同比

升2.03%，预期升2.1%，前值升2%；同比升1.5%，前值升1.6%。 

3、日本央行维持基准利率在-0.1%不变，维持10年期国债收益率目标在0%

附近不变，维持资产购买规模不变，符合预期。日本央行调整前瞻指引，删除

此前指引中的利率时间框架，并下调今明两年通胀和GDP增长预期。日本央行

行长黑田东彦：继续关注动能方面的风险，价格风险倾向于下行；调整前瞻指

引显示出日本央行的宽松立场；不认为实施宽松措施的成本将阻止日本央行采

取行动。 

4、欧元区三季度GDP初值同比增1.1%，符合预期，前值增1.2%；环比增0.2%，

预期增0.1%，前值增0.2%。欧元区10月CPI初值同比升0.7%，预期升0.7%，前值

升0.8%；核心CPI初值同比升1.1%，预期升1.1%，前值升1.2%。 

5、当地时间10月31日上午，美国众议院投票，以230票赞成，196票反对，
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通过对特朗普的弹劾调查程序。 

6、中国10月官方制造业PMI为49.3，预期49.8，前值49.8。中国10月官方非

制造业PMI为52.8，预期53.6，前值53.7；10月综合PMI产出指数为52，前值为53.1。 

7、美联储宣布降息25个基点，将基准利率范围下调至1.50%-1.75%，为年内

第三次降息，符合市场预期。美联储同时还暗示放松政策的举措可能接近停顿。

美联储重申经济前景仍存在不确定性，劳动力市场强劲，经济增长温和，消费

一直强劲增长，但商业投资和出口“依然疲软”。美联储重申购买国库券的计划，

指出通胀低于2%，预期基本持平；美联储还将贴现率下调25个基点至2.25%。美

联储在政策声明中删除了政策制定者将“采取适当行动”以维持经济扩张的措

辞。 

8、美联储主席鲍威尔：当前货币政策的立场可能仍然是合适的，如果前景

发生实质改变我们将继续作出回应；目前没有考虑加息，未来当时机合适时，

将有时间来加息；在加息前需要通胀大幅走高；国库券购买纯粹是技术性措施，

（重申）不应当把这视作是量化宽松（QE）；没有看到任何通胀大幅上升的风

险；希望锚定通胀预期，并让其与2%的通胀目标相一致。 

9、加拿大央行：将利率维持在1.75%不变，符合市场预期；将2019年三季度

GDP增速预期从1.5%下调至1.3%，预计四季度GDP增速为1.3%；将2020年增速

预期从1.9%下调至1.7%，将2021年增速预期从2%下调至1.8%；贸易冲突限制了

企业投资和经济增速。 

10、巴西央行周三降息50个基点至5%，为年内第三次降息，符合市场预期。

此前已经有美联储、科威特央行、阿联酋央行、巴林央行、沙特央行五家央行
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采取降息行动。 

11、英国议会批准在12月12日提前举行大选。英国工党领袖科尔宾称，在欧

盟同意将英国脱欧最后期限延期至2020年1月31日后，其对于“排除无协议脱欧

选项”的条件已经被满足；工党将支持政府提出的在12月提前大选动议。 

12、澳洲联储主席洛威：对降息正在帮助经济有信心，增长出现温和拐点；

如果有需要，澳洲联储准备好进一步放松政策；澳大利亚十分不可能出现负利

率；房价走高目前并未构成问题，是低利率的反映。 

13、欧洲理事会主席图斯克：欧盟同意将英国脱欧期限推迟至2020年1月底；

延期决定将在没有举行欧盟峰会的情况下正式确定；如果脱欧协议获得批准，

英国可在2020年1月31日之前离开欧盟。 

14、IMF：拉丁美洲劳动力市场不预计在短期恢复；预计拉丁美洲出口将在

近几年内放缓；部分拉丁美洲经济体将关键利率降至2%以下；拉丁美洲经济体

必须把财政稳定放在优先位置；拉丁美洲央行有空间采取更多刺激措施。 

三、重要事件 

美联储宣布降息25个基点，将基准利率范围下调至1.50%-1.75%，为年内第

三次降息，符合市场预期。美联储同时还暗示放松政策的举措可能接近停顿。

美联储重申经济前景仍存在不确定性，劳动力市场强劲，经济增长温和，消费

一直强劲增长，但商业投资和出口“依然疲软”。美联储重申购买国库券的计划，

指出通胀低于2%，预期基本持平；美联储还将贴现率下调25个基点至2.25%。美

联储在政策声明中删除了政策制定者将“采取适当行动”以维持经济扩张的措

辞。 
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美联储主席鲍威尔：当前货币政策的立场可能仍然是合适的，如果前景发

生实质改变我们将继续作出回应；目前没有考虑加息，未来当时机合适时，将

有时间来加息；在加息前需要通胀大幅走高；国库券购买纯粹是技术性措施，（重

申）不应当把这视作是量化宽松（QE）；没有看到任何通胀大幅上升的风险；

希望锚定通胀预期，并让其与2%的通胀目标相一致。 

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 

上周美元指数一路下挫。受美联储 10 月 31 日议息会议降息预期影响，美元

指数上周连续五天走弱。美联储如期宣布降息 25BP，并表示降息周期可能即将

停顿，但美国宏观经济数据继续维持分化态势，制造业 PMI 表现不及预期，就

业数据依然强劲，美国股市持续表现强劲，美国经济韧性强于市场预期。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，11 月 1 日 COMEX 金库存 8380855.87 盎

司，较前一周增加 192507.92 盎司，目前 COMEX 库存仍有累加空间，对黄金价
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格存在支撑作用；COMEX 银库存为 3.15 亿盎司，较前一周减少 2.65 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 11 月 1 日当周，SPDR 持仓量为 914.67 吨，较上周减少 3.81 吨，目前
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基金持仓较高，且近期持仓略显犹豫。SLV 持仓量为 11711.25 吨，较上周减少

40.71 吨，近期持仓仍在高位。 

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 10 月 29 日，黄金非商业多头持仓为 335423 张，较上周增加 1.25 万张，
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非商业空头持仓为 58908 张，较上周减少 4877 张，基金净持仓为 276515 张，上

周多头有所入场，部分空头撤离；白银非商业多头持仓为 95368 张，较上周增加

5621 张，非商业空头持仓为 41690 张，较上周减少 1314 张，基金净持仓为 53678

张，白银持仓变动方向与黄金一致。 

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 11 月 1 日当周，沪金主力期货持仓量为 26.44 万手，较前一周减少 70.6

万手；沪银主力期货持仓量为 69.57 万手，较前一周减少 35.57 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 

黄金上周震荡走强。美联储如期宣布降息打压美元给黄金的走强带来一定

动力，短期来看，中美贸易争端缓和，美联储降息落地，英国脱欧延期，宏观
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经济环境暂时归于平静，黄金推涨因素弱化，进一步上行难度加大。 

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 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格上周走势出现分化，外盘表现相对较强。预计仍以追随黄金价格

走势为主，短期内上行空间不大。 
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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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