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  贵金属     

兴业期货.研发产品系列    

 贵金属偏强震荡 

2017年 7月 17日  星期一   

内容提要   

 行情回顾 

贵金属上周偏强震荡。沪金主力合约上周收于 272.45元/克，上涨 0.2元/

克，涨幅为 0.07%。沪银主力合约上周收于 3836 元/千克，下跌-15 元/千克，

跌幅为-0.39%。 

 后市展望及策略建议 

上周美国方面公布的经济数据较为疲软。美国 6月 CPI环比持平，预期

升 0.1%，同比升 1.6%，低于预期，且回到 2016 年 10 月份水平。美国 6

月核心 CPI环比升 0.1%，预期升 0.2%；同比升 1.7%，预期升 1.7%。同时

美国 6月零售销售月率下跌 0.2%，为一年最大跌幅，不及预期增长 0.1%。

美国 6月工业产出环比增 0.4%，预期增 0.3%，前值持平；制造业产出环比

增 0.2%，预期增 0.2%，前值降 0.4%。而就业市场方面则依然保持强劲，美

国上周初请失业金人数 24.7万，已经连续 123周低于 30万关口，连续时间

创 1970年以来最长，预期 24.5万，前值由 24.8万修正为 25万。 

美联储主席耶伦上周发表讲话，表示缩表将是一个长期过程，金融危

机出现的概率很低。并且耶伦近期首次提及将密切关注通胀走势，表达了

对于通胀维持在低位的担忧，或将对美联储加息节奏有很大影响。但她同

时也表示劳动力市场进一步收紧；薪资上扬面临压力；认为循序渐进的加

息是谨慎之举。结合耶伦的讲话和 6月的 CPI数据，美联储年内再加息一

次的预期有所下降，若后续通胀无法回暖，美联储年内或难以进行再次加

息。 

持仓方面来看，SPDR黄金 ETF继此前大幅流出后，上周继续净流出-6.51

吨，目前持有量为 828.84吨，持仓刷新近 4个月新低。美国商品期货交易委员

会(CFTC)发布的报告显示，截至 7月 11日当周，纽约期金非商业持仓（投机）

净多头较前一周净流出-33539手，至净多头 60260手。 

目前来看，由于零售销售数据的疲软，CPI连续第四个月低于预期，以及

美联储主席耶伦对于通胀的担忧，这使得美联储年内再次加息的概率下降，贵

金属短期或维持偏强震荡。建议投资者暂时观望，激进投资者可逢低短多，仅

供参考。 
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1、贵金属一周走势 

1.1 COMEX期金主力合约 

COMEX 期金上周期初价为 1212.1 美元/盎司，收于 1228 美元/盎司，最高价触及 1232.7 美元/

盎司，最低价触及 1204美元/盎司，全周上涨 15.9美元，涨幅为 1.31%。 

图 1：Comex期金 1708合约 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 

1.2 沪金主力合约 

沪金主力合约上周期初价为 272.25元/克，收于 272.45元/克，最高价触及 273.45元/克，最低价

为 268元/克，上周上涨 0.2元/克，涨幅为 0.07%。 

图 2：沪金 1712合约 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 
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1.3 COMEX期银主力合约 

COMEX 期银上周期初价为 15.58 美元/盎司，收于 15.945 美元/盎司，最高价触及 16.07 美元/

盎司，最低价触及 15.145美元/盎司，上周上涨 0.365元/克，涨幅为 2.34%。 

图 3：Comex期银 1709合约 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 

1.4沪银主力合约 

沪银主力合约上周期初价为 3851元/千克，收于 3836元/千克，最高价触及 3858元/千克，最低

价为 3666元/千克，上周下跌-15元/千克，跌幅为-0.39%。 

图 4：沪银 1712合约 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 
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2、相关数据 

2.1 SPDR黄金 ETF持仓 

截至 7月 14日，当周 SPDR黄金 ETF持仓净流出-6.51吨，目前持有量为 828.84吨，持仓持续

流出。 

图 5：SPDR黄金 ETF持仓 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 

2.2 iShare白银 ETF持仓 

截至 7月 14日，当周 iShare白银 ETF净流入 226.47吨，目前持仓上升至 10855.49吨。  

图 6：iShare白银持仓 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 
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2.3 CFTC黄金持仓 

美国商品期货交易委员会(CFTC)发布的报告显示，截至 7月 11日当周，纽约期金非商业持仓（投

机）净多头较前一周净流出-33539手，至净多头 60260手。 

图 7：CFTC黄金非商业净多头持仓 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 

 

2.2 CFTC美元持仓 

美国商品期货交易委员会(CFTC)发布的报告显示，截至 7月 11日当周，美元非商业持仓（投机）

净多头减少 3496手合约，至净多头 2340手合约。 

图 8：CFTC美元持仓 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 
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2.5美国当周初请失业金人数 

美国上周初请失业金人数 24.7万，已经连续 123周低于 30万关口，连续时间创 1970年以

来最长，预期 24.5万，前值由 24.8万修正为 25万。 

图 9：美国当周初请失业金人数 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 

 

2.6美国 6月 CPI 

美国 6月 CPI环比持平，预期升 0.1%，前值降 0.1%；同比升 1.6%，预期升 1.7%，前值升

1.9%。美国 6月核心 CPI环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.1%；同比升 1.7%，预期升 1.7%。 

图 10：美国 6月 CPI 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 
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3、相关图表 

 

图 11国内黄金基差  图 12 黄金白银现货价格比值 

 

 

 

资料来源：兴证期货研发部, WIND   资料来源：兴证期货研发部,WIND 

图 13伦敦金现货价与美元指数  图 14黄金 ETF-SPDR持仓 

 

 

 

资料来源： 兴证期货研发部,WIND  资料来源： 兴证期货研发部,WIND 
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4.当周重要市场消息及数据 

4.1利好 

1. 美联储周一（7月 10日）公布，美国 6月就业市场状况指数(LMCI)为 1.5，低于前值 2.3和

预期 2.5。 

2. 美国媒体有关总统特朗普卷入“通俄门”的指责声音再度加强，特朗普的长子小特朗普

成为新焦点。小特朗普在去年美国大选期间跟一名与俄罗斯政府有联系的律师会过面，而他这

么做的目的是为了获取希拉里的黑材料。 

3. 美联储主席耶伦：美联储有可能在今年内实施缩表；未来几年需要进一步渐进加息；美

国财政政策造成了不确定性；无需进一步升高太多即可达到中性状态；资产负债表的长期正常

水平依然有待确定；美联储不打算将资产负债表作为主动政策工具；预计未来几年经济将继续

温和增长。 

4. 美联储主席耶伦：重回全国债投资组合将是一个长期过程，FOMC 致力于建立仅有国债

的投资组合；金融危机后已经在加强金融体系方面做得很好；不能自信永远不会有下一次金融

危机；正密切关注通胀走势；认为潜在通胀趋势低于 2%并不成熟；劳动力市场进一步收紧；薪

资上扬面临压力；通胀风险是把双刃剑；FOMC 认为循序渐进的加息是谨慎之举；人口老龄化

扩张并未消失；并无迹象显示经济扩张很快将终结；若通胀评估改变将有很大影响。 

5. 美国 6月 CPI环比持平，预期升 0.1%，前值降 0.1%；同比升 1.6%，预期升 1.7%，前值

升 1.9%。美国 6 月核心 CPI 环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.1%；同比升 1.7%，预期升

1.7%。 

6. 美国 6月工业产出环比增 0.4%，预期增 0.3%，前值持平；制造业产出环比增 0.2%，预

期增 0.2%，前值降 0.4%。美国 6月零售销售环比降 0.2%，预期增 0.1%，前值降 0.3%；美国 6

月核心零售销售环比降 0.2%，预期增 0.2%，前值降 0.3%。 

 

4.2利空 

1. 纽约联储报告：美联储资产负债表料将在 2020-2023 年期间实现正常化；中期之内，预计将

赎回 1740亿美元国债，2018年再投资规模料为 2520亿美元。 

2. 美国参议院共和党议员 Cornyn：参议院“有望”下周针对医改议案投票；共和党或将在本周

末公布更新后的议案草案。 

3. 美联储贴现利率会议纪要：纽约联储、圣路易斯联储以及明尼阿波利斯联储要求不改变

利率；9家地方联储要求上调贴现利率；部分地方联储主席提及温和的薪资压力；许多地方联储

认为劳动力市场趋于紧俏。 

4. 美联储经济状况褐皮书：许多地区表示消费者开支走弱；调查显示就业维持温和合理增

长；经济以轻微至中等速度扩张；薪资继续以温和中等速度增长；少数地区表示物价压力略微

减轻；低技能和高技能岗位出现薪资压力；低技能和高技能岗位就业市场收紧。 

5. 美国上周初请失业金人数 24.7万，已经连续 123周低于 30万关口，连续时间创 1970年

以来最长，预期 24.5万，前值由 24.8万修正为 25万。分析称，数据表明劳动力市场持续紧缩，

就业市场接近充分可持续水平 

资料来源：兴证期货研发部，Wind，FX168 
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5、总结 

目前来看，由于零售销售数据的疲软，CPI连续第四个月低于预期，以及美联储主席耶伦对于

通胀的担忧，这使得美联储年内再次加息的概率下降，贵金属短期或维持偏强震荡。建议投资者暂

时观望，激进投资者可逢低短多，仅供参考。 
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