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圣诞假期临近，贵金属维持震荡走势 

 

报告要点： 

上周黄金价格表现平淡，白银强于黄金。周内中美

贸易达成一阶段一致意见令市场避险情绪缓和。本周将

有迎来圣诞节，欧美多个国家将有休假，宏观环境预计

相对平淡。贵金属价格将继续震荡格局。 
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一、周度行情回顾 

上周黄金价格持续小幅震荡，收盘较前一周基本持平。白银走势相对黄金

明显较强，美银当周收盘上涨 1.56%。 

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） 1477.88 +2.20 +0.15% 

COMEX（美元/盎司） 1482.40 -0.30 +0.08% 

黄金 T+D（元/克） 334.19 +1.78 +1.19% 

黄金期货（元/克） 339.10 +1.32 +0.58% 

国际现货白银（美元/盎司） 17.18 +0.25 +1.50% 

白银期货（元/千克） 4168.00 +31.00 +1.04% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、美联储卡普兰：正处于或已经超出全面就业水平，预计2020年美国经济

增速约为2%，失业率约为3.5%；通胀压力仍然温和，美国生产力增长缓慢，美

联储应该认真考虑固定回购操作，不认为美国将使用负利率。 

2、澳洲联储会议纪要：2020年2月重新评估经济前景很重要；如有必要，有

能力提供进一步刺激措施；经济增长和失业率大致与预期一致，需要延长低利

率时间以实现就业和通胀目标。 

3、美国11月新屋开工总数年化为136.5万户，预期134.5万户，前值131.4万户。

美国11月营建许可总数为148.2万户，预期141万户，前值146.1万户。美国11月工
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业产出环比增1.1%，升至2010年5月以来最高水平，预期增0.8%，前值降0.8%。 

4、周一纽约联邦储备银行向金融系统注入现金的操作获得了超额认购，这

表明市场对到2020年初期间的资金需求仍然旺盛。对1月17日到期的美联储32天

期回购操作，一级交易商认购规模为542.5亿美元，超过了500亿美元的操作上限。 

5、英国首相约翰逊发言人称，计划在圣诞节前启动有关脱欧方案的进程；

计划在周五将法案带回议会；脱欧法案将反映首相约翰逊与欧盟达成的协议。 

6、欧元区12月制造业PMI为45.9，预期为47.3，前值为46.9；12月服务业PMI

为52.4，预期为52，前值为51.9；12月综合PMI为50.6，预期为50.7，前值为50.6。

德国12月制造业PMI初值为43.4，预期为44.5，前值为44.1。法国12月制造业PMI

初值为50.3，预期为51.5，前值为51.7；服务业PMI初值为52.4，预期为52.1，前值

为52.2。英国12月制造业PMI为47.4，预期为49.3，前值为48.9；服务业PMI为49，

预期为49.5，前值为49.3；综合PMI为48.5，预期为49.6，前值为49.3。 

7、据新华网报道，国家主席20日晚应约同美国总统特朗普通电话，双方表

达了达成第一阶段经贸协议对于中美两国以及整个世界的意义，同时表示双方

愿保持密切沟通，争取尽快签署并予以落实。 

8、英国女王伊丽莎白二世周四发表演讲称，英国政府明年将把脱欧和欧盟

贸易协议置于优先地位，计划在明年1月31日离开欧盟。另外，英国政府计划将

废除固定任期议会法。 

9、日本央行维持10年期国债收益率目标为约0%不变，维持利率前瞻指引不

变。此外日本央行还概述了其在2019年4月货币政策会议上首次宣布的ETF放贷

便利的规则。 
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10、日本政府将2020年财年的实际GDP增速预期从1.2%上调至1.4%，但并没

有上调通胀预期。报告指出此次上调预期主要是由于本月初政府推出了13万亿

经济刺激计划。另外，据日经新闻，日本政府正考虑在下一财年，小幅减少新

债发行量，这将是新债发行量连续第10年下降。 

三、重要事件 

新华社北京12月13日电 经过中美两国经贸团队的共同努力，双方在平等和

相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。协议文本

包括序言、知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、

扩大贸易、双边评估和争端解决、最终条款九个章节。同时，双方达成一致，

美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降

的转变。双方约定，下一步双方将各自尽快完成法律审核、翻译校对等必要的

程序，并就正式签署协议的具体安排进行协商。 

协议签署后，希望双方能够遵守协议约定，努力落实好第一阶段协议相关

内容，多做有利于双边经贸关系发展和全球经济金融稳定的事情，维护世界和

平与繁荣。 

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 

上周美元指数震荡走强。中美达成一阶段贸易协议令美元指数受到提振。

本周将迎来欧美传统节日圣诞节，多个证券交易所将会休市，重要宏观数据也

在本周公布较少，预计美元指数不会有大的变动。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，12 月 20 日 COMEX 金库存 8676433.16 盎

司，较前一周减少 85132.32 盎司，近期 COMEX 库存结束此前累加态势；COMEX

银库存为 3.17 亿盎司，较前一周增加 115.77 万盎司，COMEX 银库存持续处于

高位，对银价上行存在一定的压制。                   

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 12 月 20 日当周，SPDR 持仓量为 885.93 吨，较上周减少 0.29 吨，目前

基金持仓处于近几年高位，短期继续做多风险加大。SLV 持仓量为 11348.36 吨，

较上周减少 23.25 吨，近期持仓仍在高位，但有所回落。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 
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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 12 月 17 日，黄金非商业多头持仓为 344493 张，较上周增加 15324 张，

非商业空头持仓为 58218 张，较上周减少 31 张，基金净持仓为 286275 张，截止

12 月 10 日的周度统计周期中，多头有所大举入场，空头变动不大；白银非商业

多头持仓为 88215 张，较上周增加 2598 张，非商业空头持仓为 42434 张，较上
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周减少 2441 张，基金净持仓为 45781 张，白银多头再度入场而空头有所撤离。 

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 12 月 20 日当周，沪金主力期货持仓量为 20 万手，较前一周增加 11250；

沪银主力期货持仓量为 54 万手，较前一周减少 6854 手。 
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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 

图表 12：沪金 2002 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

黄金上周维持窄幅震荡走势。中美贸易一阶段达成一致意见令市场避险情

绪弱化。本周欧美多数国家将迎来圣诞节，周内重要经济数据较少，且多个交

易所将圣诞休市，预计黄金价格仍将以窄幅波动为主。 

2、白银 
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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 2002 周图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格上周虽然表现明显强于黄金，但仍处于震荡区间之中。本周宏观

黄静相对清淡，预计白银价格难有表现空间。 
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