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月报·金、银

201508 月报——弱势中的阶段反弹，上行高度暂谨慎

8 月初，美联储 9月份加息可能降低、基金持仓信心回稳、

人民币的突然贬值、美元道指双双回落等因素一度造就了金银

期价的短线强反弹。

但中期而言，2015 年年内加息可能继续存在，基金持仓

回升的持续性和多头的主动性尚显不足，需求上的疲弱态势短

时间内难改变。因此，基本面的短期利多因素并没有让基本从

偏空的态势中完全扭转，基本面属于一种短多长空的格局。这

与技术面的图表形态也是相互吻合、相互应证的。

观点：对于金银期价短期内暂按企稳后的阶段性反弹对

待，对于上行的持续性和空间尚需保持谨慎。

操作策略：在期价月初急涨后，目前已不具备过于追高的

价值。后市参考技术位，在期价调整而不破支撑的情况下，可

轻多尝试；激进者在期价上冲不过压力时，轻仓短空也无防！

主要技术参考：沪金 1512 支撑依次为 230、227，压力

依次为 235.5、237、240；沪银 1512 的支撑依次为 3400、

3300，压力为 3600、3700。

张中云 分析师
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一．影响因素分析

1. 市场预期美联储加息会保持耐心，但 2015 年年内加息可能仍存在。

美国经济数据仍表现为有好有坏的，经济复苏势头不如预期强势。美国 7

月 ISM制造业指数52.7，创 4月份以来新低。但美国7月 ISM非制造业指数60.3，

远高于预期的 56.2 和前值 56。美国 7月 ISM 非制造业指数、新订单分项指数和

就业分项指数均创2005年8月份以来新高，ISM非制造业商业活动指数则创2004

年 12 月份以来新高。此外，美国 7月非农就业人口+21.5 万人，低于预期+22.5

万人，但仍维持在 20 万之上水平。对于经济和加息的态度，本月有代表性的属

美联储副主席费希尔的发言，其称低利率旨在帮助美国经济复苏，美联储乐意看

到更多实际投资，低利率政策已看到效果，美国目前接近充分就业，但通胀率非

常低。这一番言论让市场预期，美联储在 9月份加息的可能降低。

另一个影响加息预期的就是人民币的贬值：本月 11、12 日、13 日，中国央

行连续三天大幅下调人民币兑美元中间价。其中，11、12 日中国央行均下调中

间价逾千点，人民币汇率一度创出近四年来的新低。人民币的贬值一下成为全球

金融市场的焦点，且市场预期其会让美联储对加息进一步保持耐心。

据彭博新闻社的调查看，各大分析机会的分析人员看法分歧仍然较大。巴克

莱、美银美林、德银、摩根大通、富国银行的分析师仍预计美联储 9月加息；高

盛、摩根士丹利、穆迪、野村的分析师预计美联储 12 月加息。总体来看，虽然

短期内因各种因素影响，市场对于美联储的加息预期有强弱变化，但 2015 年年

内加息的可能仍然存在，这仍将是金银期价上行的主要牵制。

2.美元短线有回跌倾向，大形态上仍属于强势调整范畴

在美联储加息预期暂时弱化以及其他各种消息影响下，近期美元指数在日线

上走出一个 a-b-c 的小反弹浪后，日线出现 M头迹象，显示短期进一步回落可能

较大；但从周线级的大形态来看，目前美元指数相对去年 7月份以来年上涨，回

撤幅度不大，表现为高位收敛震荡区间，技术上仍属于中长期长涨过程中的强势

调整范畴（见图一）。因此对于美元指数的的短线弱势，仍属短期的阶段性行为，

下行空间仍看不到太大，对金银的支撑作用预计也是短期的、阶段性的。

图一：美元指数日、周线图

数据来源：文化财经
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3、基金持仓信心暂时回稳，但持续性和多头的主动性尚待考证

从基金持仓情况来看，黄金方面，CFTC 公布的 COMEX 黄金非商业净多头在持

续下滑后，进入 8月份，净多头寸已连续两周出现回升，显示市场信心有所回稳。

但目前非商业净多持仓仍处在较低水平（见图二）；美国 SPDR Gold Trust 基金

公司的黄金 ETF 持仓，在不断刷新纪录新低后，近日也暂时止住下滑态势，并有

小幅回升，显示市场抛售意愿降低，市场信心暂时企稳（见图三）。对于后市，

不管是 CFTC 非商业净多还是 ETF 持仓，持仓信心能否持续回升才是关键。

图二：CFTC 黄金非商业净多头寸变化 图三：黄金 ETF 持仓量变化图

数据来源：财库网

白银方面，CFTC 公布的 COMEX 白银非商业净多头寸显示，截止到 8月 11 日

当周，非商业净多头寸已连续三周增加，但从其增加的具体原因来看，这种非商

业净多的增加并非是多头的主动积极增仓，而是以空头的持续大幅减仓为主导，

特别是 8月 11 日当周，空头大举减仓近万张，这显示目前位置空头看空意愿明

显降低，但市场多头主动买多意愿并不强烈（见表一）。

表一：CFTC 白银持仓报告

数据来源：财库网

4、上半年需求仍显疲弱，预计下半年稍晚时候才会有起色。

世界黄金协会（World Gold Council）在最新发布的《黄金需求趋势报告》

中指出，第二季度全球黄金需求量下降 12%，至 915 公吨，主要由于印度和中国

http://www.gold.org/
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的黄金需求下滑。整个上半年，全球黄金需求下滑至 1998.9 公吨，下降 6%（见

表二）。

表二：全球黄金需求季度统计表

数据来源：世界黄金协会

但报告同时指出，未来仍有不少积极信号表明，印度和中国市场即将进入传

统意义上的黄金购买旺季。印度下半年婚礼和节庆日较多，因此金饰市场前景相

对看好。

白银方面的情况和黄金类似，据 GMFS 报告称，白银今年前景相当平淡，预

计到 2015 年底才会有起色。

5、道指头部可能加大，或进一步刺激避险需求

在上个月我们提出了全球股指走弱对贵金属存在潜在利多效应。经过又一个

月的演化，目前道指的头部形态愈发明显：周均线及指标 MACD 在死叉后都已形

成空头发散态势，后市一旦击破短期支撑线，则有望打开下行空间，走出中级下

跌行情(见图四)。若如此，将在较大程度上刺激市场对于贵金属的避险需求，从

而对金、银价格形成利多影响。就目前而言，这种潜在的利多可能正在增大。

图四：道指及标普周线图

数据来源：文华财经
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6、其他相关因素分析

一是原油，目前原油期价仍处在震荡阴跌的过程中，而且已创出了阶段新

低，二次探底未能成功。就目前来看，原油的下行弱势尚未改变，但下跌速率和

动能明显有所减弱，并不排除本月末或下月初有爆发反弹的可能性。因此，原油

弱势对金银期价的负面拖累作用在短期内虽然存在，但接下来存在变数，影响或

削弱。

二是，地区局势方面，自希腊、伊朗局势缓解后，目前地区局势方面暂时

平静，对金银期价暂不构成太大的影响。

二．技术图表分析

从 COMEX 黄金和沪金主力合约的周线图（见图五）看，黄金期价在下探 13

年 6 月以来形成的震荡下行通道下轨后，受到支撑，并止跌反弹，周均线及 MACD

下行减缓，但下行趋势尚未完全被扭转，近期的上涨仍只能看作是大的下行通道

内的阶段反弹，其性质与通道内的前几次反弹性质类似，只是这一次的反弹动能

能否达到前几次的强度，需要看短期基本面的配合情况。技术位参考如下：COMEX

黄金支撑依次为 1105、1080，压力 1132、1142、1150；沪金 1512 支撑依次为

230、227，压力依次为 235.5、237、240。

图五：COMEX 黄金及沪金主力周线图对比

数据来源：文华财经

从 COMEX 白银和沪银主力的周线图看（见图六），白银表现略强于黄金，技

术上期价并未去考验通道下轨，反而都在去年底低点附近形成了破而未立的走

势，并就此止跌反弹，技术指标 MACD 也略有底背离特征，因此技术上白银的二

次底更有构成的可能性。但目前周均线及 MACD 下行态势也未完全扭转，且 MACD

仍处在弱势区域。另外,沪银相对强于 COMEX 银，期价已提前接近通道上轨，尚

未形成有效突破，还处在下行通道之中。因此，对于白银目前的上涨，同样只能

按阶段反弹对待，二次底是否成立也需要进一步验证。操作上的技术位参考如下：

纽约银支撑依次为，支撑 14.9、 14.5，压力 15.6、15.9、16.5；沪银的支撑依

次为 3400、3300，压力为 3600、3700。
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图六：COMEX 白银和沪银主力周线图

数据来源：文华财经

三．后市展望与操作建议

从基本面看，短期内美联储 9月份加息可能降低、基金持仓信心回稳、人民

币的突然贬值、美元道指双双回落等因素造就了金银期价短线的强反弹。但中期

而言，2015 年年内加息可能继续存在，基金持仓回升持续性和多头的主动性尚

显不足，需求疲弱态势短时间内难改变。因此，短期的利多因素并没有让基本从

偏空的态势中完全扭转，基本面属于一种短多长空的格局。

从技术图表上看，金银期价分别在“通道下轨”或“前低”这种关键的技术

位获得支撑而止跌反弹，日线形态略转多，白银甚至初现二次底雏形。但金、银

周线级的下行弱势尚未完全扭转，近期的上涨仍属阶段反弹性质。

综合来看，基本面和技术面的短多长空性质是相互吻合、相互应证的。因此，

对于金银期价短期内按阶段性的反弹对待，对于上行的持续性和空间尚需保持谨

慎。

操作上，在期价月初急涨后目前已不具备过于追高的价值，后市参考技术位，

在期价调整而不破支撑的情况下，可轻多尝试。激进者在期价上冲不过压力时，

轻仓短空也无防！

2015 年 8 月 15 日


