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摘要 

 上周公布的美国经济数据显示，就业数据表现良好，但 ISM 制造业指数表现不佳，

美股在恐慌性下跌后大幅反弹。上周五非农报告大幅好于预期，令金银大跌，当

天美联储主席鲍威尔发表了鸽派的讲话安抚了市场，令金银跌幅有所收窄。 

 本周主要关注经济数据、美联储会议纪要、中美贸易谈判等，会议纪要预计影响

力减弱，中美贸易谈判或将取得一定的进展提振市场情绪令避险情绪下降，利空

美元指数但国际金银上涨或也受限，人民币或有所升值利空国内金银。预计避险

情绪回落，本周金银震荡下跌。 

关注中美谈判 金银或下跌 
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技术分析 

COMEX 黄金上周持续上涨但周五大跌，技术指标显示上涨动能下降，上方压力位 1300，

本周或震荡下跌，下方目标位 1250 美元/盎司。 

图 1：COMEX 黄金主力合约技术分析 

 

资料来源：文华财经  南华研究 

COMEX 白银上周持续上涨，技术指标显示上涨动能在减弱，预计本周将震荡下跌，不

建议追涨。 

图 2：COMEX 白银主力合约技术分析 

 
资料来源：文华财经 南华研究 
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本周关注： 

以下为本周将要公布的重要经济数据，其中美联储会议纪要具有滞后性，近期美联

储主席以及其他高官均发表了相对鸽派的言论，会议纪要影响力减弱。 

中美双方代表将于 1 月 7 日至 8 日进行贸易谈判，谈判结果会影响美元指数以及人

民币汇率走势，进而影响到金银表现。预计谈判将取得一定的进展提振全球市场情绪，

利空美元指数，但避险情绪下降金银涨幅或受限，人民币兑美元预计将升值，小幅利空

国内金银。 

表 1：本周公布的美国主要经济数据（北京时间） 

公布指标 公布时间 周期 预期值 前值 

ISM非制造业指数 01/07/2019 23:00 Dec 59 60.7 

JOLTS职位空缺 01/08/2019 23:00 Nov -- 7079 

批发库存月环比 01/08/2019 01/12 Nov P 0.50% 0.80% 

新建住宅销售 01/08/2019 01/12 Nov 568k 544k 

建筑开支月环比 01/08/2019 01/12 Nov 0.20% -0.10% 

工厂订单 01/08/2019 01/12 Nov 0.30% -2.10% 

耐用品订单 01/08/2019 01/12 Nov F -- 0.80% 

FOMC Meeting Minutes 01/10/2019 03:00 19-Dec -- -- 

首次失业人数 01/10/2019 21:30 5-Jan 225k 231k 

批发库存月环比 01/10/2019 23:00 Nov F 0.50% -- 

CPI 同比 01/11/2019 21:30 Dec 1.90% 2.20% 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

ETF:SPDR 黄金 ETF 大量增仓 

伦敦黄金现货价格上周上涨 0.07%，COMEX 黄金上涨 0.22%，SPDR 黄金 ETF持仓增加

1.34%，增仓来自于上周三和周五，尽管周五的非农就业报告非常好导致金价大跌，ETF

持仓增加或主要因鲍威尔表态偏宽松，说明现货市场对于货币宽松较为看重。 

伦敦白银现货价格上周上涨 2.68%，COMEX 白银周五有所下跌，周度上涨 1.97%。SLV

白银持仓波动不大。 

人民币对美元上周小幅波动，对市场影响不大。 

表 2：黄金白银 ETF 持仓增减幅度及国际现货价格涨跌幅% 

 上周变动（%） 2019 年至今变动（%） 

SPDR 黄金持仓 1.34 1.34 

伦敦黄金现货价格（美元/盎司） 0.07 -0.14 

COMEX 黄金价格（美元/盎司） 0.22 0.12 

沪金主力价格 0.94 0.94 

SLV 白银持仓 -0.04 -0.04 

伦敦白银现货价格（美元/盎司） 2.68 1.55 
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COMEX 白银价格（美元/盎司） 1.97 1.25 

沪银主力价格 2.14 2.14 

美元兑人民币：即期汇率 -0.02 -0.02 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 3、黄金 ETF 持仓上周有所增加 图 4、白银 ETF 持仓上周变动不大 

  
料来源：Bloomberg  Wind 资讯 南华研究 资料来源：Bloomberg  Wind 资讯  南华研究 

美国：关注中美谈判 金银或下跌 

非农报告良好 

表 3：上周公布的美国主要经济数据 

公布指标 时间 预期值 实际值 前值 修正值 

Markit美国制造业采购经理指

数 
Dec F 53.9 53.8 53.9 -- 

ADP 就业变动指数 Dec 180k 271k 179k 157k 

首次失业人数 29-Dec 220k 231k 216k 221k 

ISM制造业 Dec 57.5 54.1 59.3 -- 

Wards总车辆销售 Dec 17.24m 17.50m 17.40m -- 

非农就业人数增减 Dec 184k 312k 155k 176k 

失业率 Dec 3.70% 3.90% 3.70% -- 

平均小时收入同比 Dec 3.00% 3.20% 3.10% -- 

劳动力参与率 Dec -- 63.10% 62.90% -- 

Markit 美国服务业采购经理指

数 
Dec F 53.4 54.4 53.4 -- 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周公布的经济数据显示，非农就业报告非常好，失业率上升是因为劳动力参与率

上升所致，是就业市场向好的积极信号，因此导致金银当天大跌。ISM 制造业 PMI大幅不

及预期，未来需持续关注。 

1,000
1,050
1,100
1,150
1,200
1,250
1,300
1,350
1,400

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

20
17
-1
2
-1
8

20
18
-0
1
-1
8

20
18
-0
2
-1
8

20
18
-0
3
-1
8

20
18
-0
4
-1
8

20
18
-0
5
-1
8

20
18
-0
6
-1
8

20
18
-0
7
-1
8

20
18
-0
8
-1
8

20
18
-0
9
-1
8

20
18
-1
0
-1
8

20
18
-1
1
-1
8

20
18
-1
2
-1
8

全部7支黄金ETF持仓总量（吨）

伦敦现货黄金:以美元计价（右）

13

14

15

16

17

18

9,000
10,000
11,000
12,000
13,000
14,000
15,000
16,000
17,000
18,000

20
17
-1
2
-1
8

20
18
-0
1
-1
8

20
18
-0
2
-1
8

20
18
-0
3
-1
8

20
18
-0
4
-1
8

20
18
-0
5
-1
8

20
18
-0
6
-1
8

20
18
-0
7
-1
8

20
18
-0
8
-1
8

20
18
-0
9
-1
8

20
18
-1
0
-1
8

20
18
-1
1
-1
8

20
18
-1
2
-1
8

全部6支白银ETF持仓总量（吨）

伦敦现货白银：美元/盎司（右）



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

2019 年 1 月 7 日南华研究  贵金属周报 

 
 

美股大涨市场风险情绪提升 

表 4：美国金融市场表现(资产以美元计价)  

 上周涨跌幅（%） 2019 年度至今涨跌幅（%） 

美元指数 -0.23 0.01 

10 年期国债收益率(基点) -5 -2 

纳斯达克综合指数 2.34 1.56 

道琼斯工业平均指数 1.61 0.45 

标普 500 指数 1.86 1.00 

SP500 波动率指数(VIX) -24.56 -15.89 

标普 500 金融行业指数 2.67 1.68 

CRB 指数 1.40 2.09 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周美元指数下跌 0.23%，10 年期国债收益率下降 5 个基点，显示市场还是有一定

的避险情绪，这也是上周五之前金银继续大涨的主要原因。上周美股大幅上涨，波动率

大跌，市场风险情绪有所提升。CRB 指数上涨 1.4%。 

总结 

上周公布的经济数据显示，美国经济复苏还是比较强劲的，尤其是就业市场，但ISM

制造业 PMI 大幅不及预期，也引起了鲍威尔的关注。美股在之前的恐慌性下跌后大幅反

弹，上周表现较好。 

上周五美联储主席鲍威尔公开表态，强调政策的灵活性，称美联储在倾听市场的担

忧，若缩表是扰动市场的主因不会犹豫调整缩表进程，同时表示对加息有耐心。此次鲍

威尔的表态明显在安抚市场，结合周五公布的强劲的非农报告，市场担忧情绪明显缓解，

美股大涨，黄金在触及 1300 的压力位之后大幅下跌，白银当天也是大幅震荡有所下跌。 

本周继续关注经济数据、美联储会议纪要以及中美贸易谈判进展等，预计全球避险

情绪将明显回落，金银价格或将回落。 

欧元区：避险情绪不强 对金银影响不大 

表 5：欧元区市场监测(资产以欧元计价)  

 上周涨跌幅（%） 2019 年度至今涨跌幅（%） 

欧洲股市   

欧盟斯托克 50 价格指数 1.85 1.35 

德国 DAX30 指数 1.98 1.98 

法国 CAC40 指数 1.25 0.14 

意大利富时 MIB 指数 2.77 2.77 

西班牙 IBEX35 指数 2.87 2.32 

10 年期国债到期收益率（基点）   

德国 -3 -3 

法国 -1 -1 
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意大利 16 16 

西班牙 6 6 

希腊 3 1 

汇率   

欧元兑美元 -0.45 -0.41 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周欧元区主要股指均出现了上涨，涨幅与美股相当，表明股票市场风险情绪在提

升。但 10 年期国债收益率表明，市场还是有一定的避险情绪，这也是上周金银上涨的原

因之一。上周欧元兑美元贬值 0.45%。 

本周重点关注美国经济数据和中美贸易谈判，预计欧元区影响不大。 

风险提示 

1、 中美贸易谈判或未取得进展，则全球紧张情绪或将持续，金银或将维持震荡。 

2、 中美谈判取得进展令美元指数大跌，或也令金银出现上涨。 
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