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倍特期货研发中心 

月报·金、银 

 

2016 年 7 月报——上半年华丽转身,下半年激情待续 

 

摘要： 

2016 年上半年已画上了圆满的句号。黄金白银在上半年

均从 2015年末的弱势中华丽转身，并成功打破了持续数年的

下降通道，迚入中期强势格局。 

展望后市，英国公投脱欧造成的地区局势丌稳定及对经济

的负面影响，刺激了市场的避险需求，同时增大全球货币宽松

预期，给金银带来利多支持。美联储下半年加息预期（加息次

数及幅度）明显降低，避险情绪下美元不贵金属负相关性削弱，

又减轻了对贵金属的上行牵制。基金持仏信心的持续增强更起

到了推波助澜的作用。由此，金银中期技术形态在上半年完成

华丽转身后，中期强势仍有延续的基础，至少三季度强势激情

还将继续。但基于供求差异及比价关系，黄金的强势预期将丌

如白银强劲，走势将有更多的波折和反复；白银则刚刚拉开中

期涨势的帷幕，后市的上行空间更值得期待不想象！ 

 

7 月份的操作策略： 

1、黄金震荡盘升，采取走一段看一段的多头策略。操作

上参考 5 周均线支撑，轻仏持多或逢调整跟多为主，丌宜过于

追高。且在面临技术压力丌能突破时时，多单可加强短线换手

操作。 

2、白银中期看涨，迚入主升浪。趋势多单坚定持有，无

仏者耐心等待调整换档时机再行跟迚，第一轮加速后的大幅急

挫或调整可视为迚场机会。短线如果继续加速切入

4500-4600 区间或以上，重仏多单也可考虑短线换手。 

3、套利方面，金银比价仍有收缩空间，“空金买银”的

套利单可继续持有，如比价收缩至 55以下，可考虑逐步兑现。 
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6 月份，黄金和白银以月初意外爆冷的美国非农为上涨引爆点，以英国公投

脱欧为接力棒，全月表现为单边上涨，白银更是在月底以重大突破拉开了中期强

势帷幕。随着 6 月份的结束，2016 年上半年也画上了圆满的句号。纵观整个上

半年，黄金白银均从 2015 年末的弱势中华丽转身，成功打破了持续数年的下降

通道，目前已转入中期强势格局。展望下半年，上半年华丽转身后的激情仍然未

完待续，白银依然是更加值得期待的品种。虽然这种激情能否贯穿整个下半年还

尚待观察，但三季度延续强势激情是大概率事件。 

 

一．基本面影响因素分析 

 

1. 英国公投脱欧成主导，既引爆市场避险需求又加大货币宽松预期，由此

带来的利多效应预计将在较长时间内存在。 

6 月 24 日是一个历史性时点!英国公投结果出乎的市场预料：支持脱欧的票

数 17410742 票，占 51.9%，支持留欧的票数 16141241 票，占 48.1%，支持脱欧

的票数以微弱优势战胜留欧票数，公投的最终结果为英国将脱离欧盟。由于市场

担心脱欧对经济和地区稳定性带来负面影响，并向全球蔓延。因此，这一结果极

大的刺激了市场的避险情绪，全球金融市场为之动荡，金银作为避险资产因此受

益。 

目前，英国公投脱欧引发的过激情绪有所平复，但公投的影响远没有结束。

一方面，英国国内出现了关于二次公投的请愿，但欧盟对此表现绝决，一改之前

的挽留态度，敦促英国尽快启动脱欧谈判。根据欧盟《里斯本条约》第 50 条，

成员国在告知脱欧意向后，会开启为期两年的退出条款谈判窗口期，而且该窗口

期还可延长。这意味着从公投脱欧到英国最终脱欧还要经过一个漫长而复杂的过

程。谈判过程中难免的波折仍将是避险需求刺激点。同时，脱欧对经济和地区形

势的影响也将是长期的。另一方面，在英国公投脱欧这一背景下，为应对脱欧带

来的负面冲击，G7 为主的各国央行一致表示做好了为市场提供流动性的准备。

最具可能的是，让目前宽松政策的期限延长，并潜在加大宽松力度的可能。英国

央行行长卡尼就在公投脱欧后表示，英国央行可能得在夏季放宽货币政策，在 9

月底之前延续每周的流动性操作。由此可见，英国公投脱欧对于金银具有多方面

的利多效应，这种利多效应预计在较长时间内仍将存在。 

 

2、美联储下半年加息预期减弱，美元与金银的负相关性削弱，这两方面的

因素都减轻了金银上行的牵制。 

在今年初以来，美国加息预期以及美元的强势一直是金银上行的牵制因素。

但目前来看，这两个方面的情况都出现了变化。 

首先，美联储加息预期方面。6 月初公布的 5 月非农就业人口变动仅增加 3.8

万，意外爆出大冷门。由此开始，市场对美联储的加息预期大幅降低，6月份的

议息会议如市场预期一样，美联储在利率方面按兵不动。7月下旬又将迎来美联
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储的利率会议，据 CME 美联储观察 6 月 24 日报道称，美国联邦基金利率期货显

示交易员预期美联储 7 月加息几率为 8%；美国联邦基金利率期货暗示交易商预

计美联储 7 月加息机率也仅有 10%。 

就最近公布的一系列经济数据来看，6 月份的 Markit 制造业指数和 ISM 指

造业指数继续呈现回升态势。但是美国一季度实际 GDP年化季环比终值仅 1.1%，

是近一年来的低位；CPI 也处于偏低位置（见图一）。可见美国经济数据有好有

坏，总体并没有预期的乐观。另一方面，英国公投退欧后，美国也不得不考虑并

继续观察英国退欧对美国经济的影响，这对于其加息的路径也是一个牵制。因此，

不仅 7 月份的加息可能较低，而且整个下半年预期的加息次数和幅度与年初时的

预期相比也明显降低。 

图一：美国 GDP、CPI 及制造业指数 PMI 

 
数据来源：WIND 资讯 

 

其次，受英国公投连带效应影响，美元与金银的负相关性被阶段性削弱。 

英国公投脱欧，由于对英国经济会带来较大的负面影响，英镑大幅走低，从

而抬高美元。同时，公投脱欧导致市场避险情绪大增，金银和美元，一方作为避

险资产，一方作为硬通货，都受到资金的追捧。所以在脱欧后，我们看到了金银

和美元同时上涨的局面。由于英国公投退欧带来的避险情绪预计会持续较长时

间，在避险情绪的支持下，金银与美元的负相关性预计会被削弱，即使美元再度

走强，对贵金属带来的牵制和压力也会减少。 
 

3、基金持仓继续攀升，显示市场对后市仍保持着较强信心。 

黄金方面，黄金 ETF持仓继续攀升，截止7月1日黄金ETF持仓已达到 953.91

吨，创出近四年来的新高（见图二）。CFTC 非商业净多头寸经过 5月份的短暂下

滑后，6月份再度恢复增长。CFTC 公布的截止 6 月 28 日当周 COMEX 黄金非商业

净多增加至 301920张，相对 5 月底增幅达到 50%左右（见图三）。可见，目前基

金对黄金后市仍保持着较强的信心。 
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图二：黄金 ETF持仓量变化图      图三：CFTC 黄金非商业净多头寸变化 

  

 

 

 

 

 

数据来源：财库网  

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，基金

在白银上的持仓虽有反复，但总体仍然保持增长势头。截止到 6 月 28 日当周，

白银非商业净多头持仓为 83661 张，再创近年新高。可以看出，市场对白银后市

信心仍在增强（见图四）。 

图四：CFTC 白银非商业持仓变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：财库网 

 

4、黄金、白银供求对比及比价的变化 

黄金方面，世界黄金协会关于二季度的最新数据还未出炉，这里我们仍引用

一季度报告数据，2016 年第一季黄金度黄金需求量为 1289.8 公吨，年同比上

涨了 21%。这一增长主要受交易所交易基金（ETF）大量流入量驱动。但全球黄

金金饰需求量受价格走高与特定市场因素的影响反而下降了 19%，创出四年来新

低。此外，各国央行的购金速度有所放缓，生产商净套保使金矿供应量上升了 56 

公吨。从这些分项数据来看，一季度黄金的供求变化并未一致转向紧张。对于二

季度，从 ETF 持仓及市场避险情绪来看，可以预期二季度交易基金也是增长的，

但其他分项数据的变化尚待定论。 

白银方面，世界白银协会在 5 月份的一份报告中表示，2015 年全球白银需

求创出 11.7 亿盎司的纪录最高水平，白银连续第三年出现供应不足的状态。对
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于 2016 年，世界白银协会之前预计全球白银矿产量预期为下降 5%，需求稳中有

增。今年以来白银需求方面表现抢眼的是美国铸币局和加拿大皇家铸币局的银币

和银条都处在大量需求的状态中。5 月底，白银生产商 First Majestic Silver 

Corp 首席执行官 Keith Neumeyer对外称，一些电器制造商直接找到白银生产商，

询问白银供应，这从一个侧面表明了白银市场供应面的紧缩程度。 

从黄金白银比价的变化来看，比价在 6 月底 7 月初再度快速收窄，从年初最

高的 83.79，到 7 月 1 日最低已达 67.48。从历史比价水平来看，目前 67的比价

水平仍处于中偏高的区域，金银比价仍有收缩的空间（见图五）。 

图五：黄金白银价格比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯 

综合供求状况和比价关系来看，白银因供求处于明显紧平衡状况，供求面的

利多支撑是明显的，黄金供求面的利多情况相对逊色，加之金银比价确实也处于

下降过程中且仍有下降空间。所以，后市白银相对黄金更具上涨的想象空间。 

5、其他影响因素分析 

下半年，一个重要的政治事件就是美国的大选，最终结果要等到 11 月 8 日

才能揭晓。大选前的政治造势，以及大选最终结果的不确定性，对贵金属的市场

情绪也潜在一定冲击。美联储副主席费希尔最近表示，美联储将在大选年采取必

须的行动，如果大选方面的不确定性扩大，美联储将考虑其附带性后果。 

近期恐怖袭击事件时有发生，只是在英国公投这一重大事件下，恐怖袭击事

件在 6 月份对贵金属的影响被淡化。但目前有分析担心出现新一轮的恐怖袭击。

若如此，则对贵金属仍具有潜在利多冲击。 

 

二、技术图表分析 

从 COMEX 黄金和沪金指数合约的周线图（见图六）来看：中期而言，期价

在上半年有效逆转了持续数年的下降通道，随后一直保持了偏强的技术态势。短

期而言，6 月份期价在 5 月份的小双头颈线处止跌回涨，不仅否定小双头还创出

阶段新高，周均线及 MACD 恢复上行，持仓量同步放大，技术上的中期强势恢复

并仍在延续，目前距离上方重要的技术压力区也还有一定空间。美中不足的是，

近期成交量的配合略有欠缺，潜在反复可能。COMEX黄金短期压力参考 1420，中

期压力参考 1530，下方支撑参考 1300。沪金 1612 上方压力参考 300、313，下
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方支撑参考 280、273。 

图六：COMEX 黄金及沪金指数周线图 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 

从 COMEX 白银和沪银主力 1612 合约的周线图看（见图七），银价在 6 月底

突破了中期重要技术位，周均线及 MACD 保持多头发散状态，技术上确认展开中

期涨势，并打开新的上涨空间。而这个被突破的中期重要技术位将成为后市的强

支撑。对于上涨的量度目标，从突破前的 K 线形态来看，既是区间也是一个不规

则的头肩底形态，这两种技术形态被突破后的基本量度涨幅，都应该是从最低点

到重要突破位的等量高度。由此测算，COMEX银的基本量度上涨目标可以看到 24

左右，沪银 1612的基本量度上涨目标可以看到 4900 左右。从更长期来看，白银

从最高位回跌幅度大、时间长。目前白银的回涨幅度还不到前一轮下跌 0.191

的回撤位，而 0.5 及 0.618的回撤位远远超过前述的基本量度目标。因此，技术

上白银中期的可想象上涨空间也很大，最终涨幅很大概率上会超过基本量度涨

幅。当然这需要一个较长的时间过程，中间的反复将是难免的。 

图七：COMEX 白银和沪银指数周线图 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 
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六、后市展望与操作建议 

综上所述，英国公投脱欧造成的地区局势不稳定及对经济的负面影响，刺激

了市场的避险需求，同时增大全球货币宽松预期，给金银带来利多支持。美联储

下半年加息预期（加息次数及幅度）明显降低，避险情绪下美元与贵金属负相关

性削弱，又减轻了对贵金属的上行牵制。基金持仓信心的持续增强更起到了推波

助澜的作用。由此，金银中期技术形态在上半年完成华丽转身后，中期强势仍有

延续的基础。但基于供求差异及比价关系，黄金的强势预期将不如白银强劲，走

势将有更多的波折和反复；白银则刚刚拉开中期涨势的帷幕，后市的上行空间更

值得期待与想象！ 

 

7 月份的操作策略： 

1、黄金震荡盘升，采取走一段看一段的多头策略。操作上参考 5 周均线支

撑，轻仓持多或逢调整跟多为主，不宜过于追高。且在面临技术压力不能突破时

时，多单可加强短线换手操作。 

2、白银中期看涨，进入主升浪。趋势多单坚定持有，无仓者耐心等待调整

换档时机再行跟进，第一轮加速后的大幅急挫或调整可视为进场机会。如果短线

继续加速切入 4500-4600区间或以上，重仓多单也可考虑作短线换手。 

3、套利机会方面，金银比价仍有收缩空间，“空金买银”的套利单可继续

持有，如比价收缩至 55 以下，可考虑逐步兑现。 

 

 

                                           2016 年 7 月 3日 


