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倍特期货研发中心 

月报·金、银 

 

2016 年 5 月报——金银强势维持，白银更具潜力 

利多因素： 

1、美经济数据不给力，6 月加息可能降低。 

2、美元仍不乐观，能否守住中期强弱生命线是关键。 

3、基金持仓继续攀高，市场信心再增强。 

4、英国公投及股指偏弱倾向或再度刺激市场避险情绪。 

利空因素: 

1、美联储加息可能并未完全排除。 

2、市场避险情绪仍不及年初。 

3、黄金持仓创新高同时也潜在物极必反可能。 

中间因素： 

1、金银比价仍维持在相对高位，短期修正后仍有收缩要

求。 

 

观点： 

综合基本面和技术面的分析，黄金白银都还延续着阶段强
势，黄金暂时以谨慎偏多对待；白银中期仍可积极看涨！ 

操作思路及策略： 

1、黄金不宜过于追高。以技术位为参考，逢调整靠支撑

轻仓小波段操作为主，激迚者在面临压力不过时也可短空尝
试。COMEX 技术支撑参考 1240、1190，技术压力参考 1308、
1350；沪金 1612 支撑 266、262，压力 277、284。 

2、白银积极地持多或逢调整跟多为主。COMEX 银支撑
参考 16.8、16.4，压力参考 18.2、18.8；沪银主力 1612 合

约主要支撑参考 3800、3710，压力参考 4000、4190。 
3、基于金银高比价的套利机会方面，如果金银比价能回

到 78-80 一带或以上可再次考虑”空金多银”套利交易。或者在
主多白银时，出现黄金在关键技术位受阻的情况，可短线空金

作对冲交易。 
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4 月份黄金维持着强势，并在震荡中勉强创出了新高；白银表现抢眼，以绝

地反击之势一举突破了中期技术压力，走出了一波凌厉的上涨行情，技术上也确

认进入了中期强势。目前黄金、白银均维持着偏强格局，但从后市预期空间来看

看，白银仍然更值期待！ 

 

一．基本面影响因素分析 

1. 虽美联储官员未否定 6 月份加息的可能性，但美国经济数据不给力，6

月份加息的可能性降低。 

近日，一些美联储官员的言论仍略偏鹰派：亚特兰大联储主席洛克哈特称美

联储应该保持加息选项的大门开放，6 月加息的可能性为 50：50。美联储威廉姆
斯称对全球数据的担忧情绪已经降温，FOMC应当会在 2016 年部分地加息。美国

圣路易斯联储主席布拉德称，6月 FOMC会议依然有行动可能。 

但言论归言论，近一个月来美国公布的经济数据却并不给力：美国 4月 ISM
制造业指数 50.8，低于预期的 51.4 和前值 51.8；美国 4 月 Markit 制造业 PMI

终值 50.8，创 2009年 9 月份以来新低；美国一季度实际 GDP 年化季环比初值仅

0.5%，创近两年新低，而前值为 1.4%；最新公布的美国 4 月非农就业人口变动
仅增加 16 万，增速创 2015 年 9 月以来最低，前值 21.5 万修正为 20.8 万（见图

一）。这些不及预期的经济数据，必然会牵制美联储加息的意愿。特别是在最新

的非农数据公布后，美国联邦基金利率期货显示美联储 6 月加息概率已由非农前
的 11%降至 9%。而市场更是预计美联储在 6 月会议上加息的概率仅为 4%，这创

下历史新低。 

图一：美国 ISM 制造业、Markit 制造业及非农就业人数变动 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

数据来源：WIND 资讯 

2.美元形势不乐观，能否守住中期强弱生命线是关键。 

四月底，美元曾一度跌穿了去年 8 月的低点，也是大箱体下边（或双头颈

线），并直接带动黄金和白银继续上冲并创出阶段新高。可以说，目前美元已到

了一个关键时期，对金银的影响将举足轻重，我们不得不将美元的走势加以重视。

从美元的技术形态看（见图二），92.6这一线将是美元中期强弱的生命线。因为

这一线既是一年多来大箱体的下边、技术上大双头的颈线位、2015 年 11 年高点、

也接近 78.9\100.5 这轮上涨的重要黄金回撤位，集多重技术意义于一身。目前
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此线暂时失而复得，但美元周线的下行趋势并未有效扭转，后市能否有效守住此

线将决定美元中期的进一步走向，从而影响金银的进一步运行节奏。 

图二：美元指数周线走势 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

数据来源：文华财经 

从经济面的情况来看，美元似乎并不乐观：其一，美国自身经济数据并不

给力，导致 6月份的加息可能所有降低。其二，日本央行在四月份的利率会议上

按兵不动，未进一步加大宽松力度，让日元走强从而对美元带来压力。其三，与

美国经济数据不及预期形成对比的是，欧元区一季度的 GDP 和 4 月份制造业 PMI

均好于预期，这在一定程度削弱了美国经济的比较优势，不利于美元。但是，美

联储 6 月份的加息可能还未完全排除，同时英国等其他经济体近期的经济数据表

现仍差强人意，美国经济的比较优势并未完全消除。因此，美元形势虽不乐观，

但经济层面还存在变数，美元这一线中期强弱生命线是得是失，还有待于进一步

观察。但此线得失可以作为金银走势的一个重要的指向性参考。 

3、避险情绪相对年初仍显缓和，但以道指为首的欧美股指有转弱倾向，对

避险情绪潜在短期刺激。 

与年初相比，目前整个市场的避险情绪仍然相对缓和，主要原因有两个方

面：一是在大宗商品方面，虽然目前大宗商品牛气有所减缓，并全面进入调整期，

但阶段性偏强的格局并未完全转变，市场人气仍然偏暖。二是，中国方面，虽然

2016 年中国第一季度 GDP 仅为 6.7%，增速创 28个季度新低。但中国 4 月官方制

造业 PMI 为 50.1，仍高于 50 的枯荣线。财新 4 月制造业 PMI 为 49.4，依然是

过去 10 个月来次高。可见，中国经济继续保持了企稳特征，与年初全球对中国

经济的忧虑程度相比，避险情绪也明显缓和。 

 除上述两个方面外，目前对市场避险情绪还存有潜在影响的，就在于欧美

股指的走势。在经过了持续两个多月的上涨，并达到重要的技术压力位之后，以

道指为首的欧美股市打破了前两个多月的上升势头，表现了向下调整的倾向（见

图三），这在一定程度上对市场的避险情绪存有潜在刺激，从而对金银也具有潜

在支撑作用。 
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图三：道琼工业及上纳斯达克指数周线图 

 

数据来源：文华财经 

4、区域性政治、经济事件的影响 
在地区局势的影响上，近阶段的主要关注点有两个方面： 

一是，英国脱欧公投临近，市场对于英国公投的关注度提升，对公投的议论

或担心也随之而来，这在一定程度上会影响市场的避险情绪。 
二是，美国大选及派生影响。目前美国大选已进入预热阶段，由于克鲁兹的

退选，特朗普已锁定美国共和党提名，市场预计今年美国大选基本上就是他与希

拉里的 PK 了。特朗普在接受采访时曾表示，如果美国经济持续低迷，他将运用
自己的商业能力来降低美国的债务负担，他将要求债权人对持有的美国国债进行

减计。但同时，特朗普又自诩是“债务之王”，对增加政府债务情有独钟。他一

贯的观点是政府应该增加赤字，大搞基础设施建设，并支持低利率。可见，美国
大选候选人的竞选情况会影响市场对于美国政策的预期，从而对市场带来扰动。 

5、基金持仓进一步攀高，对后市信心又明显增强。 

    黄金方面，CFTC 公布的截止 5 月 3 日当周 COMEX 黄金非商业净多持仓已达
271648 张，连续第七周增长，也刷新了 CFTC 有记录以来的新高（见图四）；黄

金 ETF 持仓在经过一段时间的小幅流出后，近期也再度攀升，刷新两年多以来的

新高（见图五）。可见，目前基金对黄金的持仓信心又有进一步增强，但要警惕
物极必反。 

图四：CFTC黄金非商业净多头寸变化           图五：黄金 ETF持仓量变化图 

  

 

 

 

 

 

数据来源：财库网  
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白银方面，从 CFTC 公布的 COMEX 白银非商业净多头的数据变化来看，4 月份

以来，非商业净多头再现持续增长并跨上了一个新的台阶，这同样显示出市场对
后市信心增加（见图六）。 

图六：CFTC 白银非商业持仓变化 

 

数据来源：财库网 

6、金银比价的变化及影响 

经过了却 4 月份白银的强势上涨后，黄金与白银的比价已从 80 上方回到了

70 附近，近期又开始进入震荡胶着期。但目前这种比价与正常比值范围相比，

还属相对偏高的位置（见图七）。因此，后市金银比价仍有进一步收缩的要求。

从这一点来看，白银在后市仍更具上升潜力。 

图七：黄金白银价格比率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯 

 

二、技术图表分析 
从 COMEX 黄金和沪金指数合约的周线图（见图八）看，黄金期价在震荡中

创出了阶段新高，周均线及 MACD 维持着上行趋势，技术上的阶段性强势特征维
持。但另一方面，目前期价已切入上方压力密集区，且在最近创新高的过程中，
量能配合并不理想，量价略有背离。因此，对于上涨的持续性和空间目前来看并
不是很乐观。从 COMEX 黄金的技术形态看，上方压力参考 1308、1350，下方支
撑参考 1240、1190。 
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图八：COMEX 黄金及沪金指数周线图 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 

从 COMEX白银和沪银指数的周线图看（见图九），COMEX白银有效突破近一年
来的震荡高点连线，且周 K线构筑了一个头肩底形态，基本确认了阶段底部；沪

银也有效突破了一年多的收敛三角形整理区间。同时，两者的周均线金叉后均多

头发散，MACD 回到 50 以上的强势区域并继续上行，技术上可以认为白银已有效
扭转了持续多年的弱势格局，进入了中期强势，且相对于前几年的下跌幅度而言，

4 月份白银的上涨仅像是一个开端。只是短线来看，COMEX银和沪银都临近 2014

年震荡平台低点一线的技术压力，在这一技术压力未被进一步突破前，银价短期
有延续强势调整的要求，以累积进一步上攻动能。COMEX银支撑参考 16.8、16.4，

压力参考 18.2、18.8，沪银主力 1612 合约主要支撑参考 3800、3710，压力参考

4000、4190。 

图九：COMEX 白银和沪银指数周线图 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 

六、后市展望与操作建议 

基本面上，虽然美联储 6 月份加息可能未完全排除，但其近期经济数据不理

想，加息可能降低，美元表现仍不乐观；同时，道指短期的转弱，以及地区局势

的不确定性仍有可能刺激市场的避险需求。此外，基金持仓进一步攀升也为金银
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带来支持。可见，基本面上除了悬而未决的加息可能外，短期内的其他影响因素

暂时都偏向于多方。 

技术面看，金银均维持着技术强势，但黄金切入上方压力密集区，进一步上

行空间和持续性不能看得太乐观；相对而言，白银才刚刚确认了中期强势，虽然

面临短线技术压力，在前期跌幅较大且金银比价仍偏高的情况下，白银向上更具

较大的想象空间。 

综合基本面和技术面的分析，黄金白银都还延续着阶段强势，但于对于黄金

暂时以谨慎偏多对待；而对于白银则积极地以中期看涨思路对待。 

操作策略： 

1、黄金谨慎偏多，在美元未失守 92.6 这一中期生命线的情况下，做多不宜

过于追高。以技术位为参考，逢调整靠支撑轻仓小波段操作为主，激进者在面临

压力不过时也可短空交易。COMEX 技术支撑参考 1240、1190，技术压力参考 1308、

1350；沪金 1612 支撑 266、262，压力 277、284。 

2、白银积极看多，以持多或逢调整跟多为主。COMEX 银支撑参考 16.8、16.4，

压力参考 18.2、18.8；沪银主力 1612 合约主要支撑参考 3800、3710，压力参考

4000、4190。 

3、基于金银高比价的套利机会方面，如果金银比价能回到 78-80 一带或以

上可再次考虑空金多银的套利交易。或者在主多白银时，出现黄金在关键技术位

受阻的情况，可短线空金作对冲交易。 

 

                                           2016 年 5 月 8日 


