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倍特期货研发中心 

月报·金、银 

 

2016 年 8 月报——延续偏强的宽幅区间 

 

摘要： 

中期而言，全球经济形势丌乐观情况下潜在的避险需求以

及非美地区丌断宽松的货币政策取向，仍是金银价格的中期支

持因素。基金较高水平的（多头）持仓也起到了间接支撑作用。

短期而言，市场对于 9 月美联储加息的顾忌以及避险情绪的相

对减弱，牵制了金银上行的步伐。 

 

观点： 

金银中期上涨趋势未坏，短期按偏强的宽幅区间震荡来对

待。相对而言，考虑到金银的比价关系及自身的供求差异，白

银中期上行空间预计仍好于黄金，即白银中期可以更加乐观，

而黄金则要相对谨慎。 

 

8 月份的操作策略： 

1、黄金中期强势未坏，短期宽幅区间，区间内参考技术

压力不支撑，高抛低吸短线交易为主。COMEX 黄金压力参考

1380、1430，支撑参考 1300、1270；沪金指数上方压力带

参考 300、313，下方支撑参考 282、274。 

2、白银中期看涨，短期宽幅震荡不调整。趋势多单未突

破 4600 以前参考技术位多高平低买做换手交易。如调整切入

4250-4000 的价区，可关注逢低建多机会。 

3、套利机会方面，金银比价仍有收缩空间，“空金买银”

的套利单以 70 为止盈线，继续持有；如比价收缩至 55以下，

也可考虑逐步兑现。 
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与 6 月份的单边上扬不同，7 月份黄金、白银期价在月初短暂地惯性上冲后，

随即陷入了宽幅的震荡调整走势。目前来看，金银期价的中期上行趋势并未被破

坏，但短期也未有效摆脱震荡调整走势。综合各方因素来看，8 月份金银期价预

计延续强势区间走势的概率较大。 

 

一．基本面影响因素分析 

1.中期看，全球经济形势仍不乐观，非美地区货币宽松的政策环境维持，这

仍是金银价格的支持因素。 

从全球经济形势来看，各主要经济体GDP增速依然低迷，多数国家今年第一

和第二季度 GDP 同比表现为下滑（见图一）。经济形势的不乐观，在一定程度上

容易催生市场避险情绪。 

图一：主要经济体 GDP 增速（季度同比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯 

另一方面，面对不乐观的经济形势，目前除美国以外的非美经济体（或国家）

仍然以宽松化的货币政策取向为主，以致力于提振经济和提升通胀水平：欧央行

在 7 月份的会议上按兵不动，但却声称 QE 至少要到明年 3月，且欧央行行长德

拉吉暗示今年或推新的刺激；日本央行在7 月份的会议上虽未出现市场预期的降

息，但随后日本内阁批准通过规模达 28.1 万亿日元的经济刺激方案；澳洲联储

在 8 月初的利率会议上宣降息 25 个基点；英国央行在 8 月份的会议上降息 25

个基点至 0.25%，为英国央行 2009 年以来首次降息，同时将资产购买规模意外

增加 600 亿英镑至 4350 亿英镑。非美地区货币政策的宽松化取向，让全球的货

币环境偏向宽松，这有利于提升通胀水平，对金银价格的影响具有利多性质。 

 

2、美联储加息预期未继续弱化，9月份加息可能的存在会让市场有所顾忌。 

黄金白银在 6 月份那轮上涨的推动力之一，就是意外爆冷的美国非农数据导

致市场对于美联储加息预期的大大降低。从近期公布的美国经济数据看，二季度
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实际 GDP年化季环比初值 1.2%，不及预期的2.5%，同时前值被下修为0.8%；美

国 7 月 ISM 制造业指数 52.6，不及预期的 53 和前值 53.2，但美国 7 月 Markit

制造业PMI 终值52.9，创出去年10月以来新高。经济数据有好有坏，都未能让

市场的加息预期进一步弱化。更重要的是，最新公布的美国7 月份非农就业人口

增加 25.5 万，远超预期的 18 万，6 月非农就业人口从增加 28.7 万向上修正为

增加 29.2万，这让 9月份加息的可能上升。联邦基金利率期货暗示，2016 年 9

月加息几率为26.0%，非农数据公布前为18.0%，11月加息几率为27.6%(数据公

布前为19.8%)，12 月加息几率为46.3%(数据公布前为37.3%)。此外，部分美联

储官员依然坚持谨慎渐近加息的观点。美国芝加哥联储主席埃文斯称，美联储

2016 年加息一次是适宜的。可见，随着2016年所剩时间的不多，市场对于美联

储加息的顾虑会有所增加。 

3、英国公投脱欧的影响进入平淡期，对市场避险需求的刺激力度削弱。 

英国公投脱欧带来的避险情绪，是黄金白银 6月份那一轮上涨的另一个重要

的推动因素。目前来看，英国公投脱欧的影响进入平淡期，二次公投的可能早已

被否决。对于脱欧谈判，新任英国首相特蕾莎·梅明确表示，除非“英国方式(UK 

approach)”获得英国各部分的一致同意，否则不会启动脱离欧盟的正式谈判。

同时称，英国也需要一定的时间来准备启动脱欧进程，今年年底前不会开始。因

此，最近一段时间，至少在谈判启动前，预计英国公投脱欧这一事件对市场避险

情绪的影响会相对有限。另外，从英国和欧盟的表态来看，对英国公投脱欧的担

忧程度也不如市场预期的强烈。 

 

4、基金持仓维持相对高位，基金持仓依然信心稳定。 

黄金方面，黄金ETF 持仓在 7月份有过短暂的下滑，但目前恢复上行势头，

总体来看持仓仍然维持在近年的高水平（见图二）。CFTC 公布的 COMEX 黄金非商

业净多头寸同样处在近年来的高位（见图三）。可见，目前黄金上基金的持仓信

心总体稳定。 

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
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在白银上的持仓虽然近两周有小幅回落。但总体来看，8 月初的持仓水平比7 月

初时又上了一个台阶，净多持仓仍属近年来的高位。由此可见，基金对白银后市

的信心仍然较强（见图四）。 

图四：CFTC 白银非商业持仓变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：倍特期货 

 

5、金银比价仍有收缩空间。 

从金银比价的变化来看， 7月份以后黄金白银比价一直在66-68 之间徘徊。

从历史比价的波动区间来看，目前的比价水平仍处于中高区域，金银比价趋势性

收缩的趋势未变，且也有收缩的空间。从这个角度看，白银上行的可想象空间仍

将好于黄金。对于套利者而言，可将70这一线作为比价套利的止盈线（见图五）。 

图五：黄金白银价格比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯 

6、其他影响因素分析 

地区局势方面，土耳其的军变、南海的仲裁都只是一个短暂的插曲，未对市

场形成大的冲击。 

下半年的主要政治事件仍看美国大选，目前美国大选还处于前期的热身准备

阶段，最终结果要等到 11 月8 日才能揭晓。大选前的政治造势和舆论导向或对

贵金属潜在一定的冲击，但 8月份离大选还有一段时间，影响暂时会比较有限。 
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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：7月份期价呈高位

震荡调整走势，前高成为一个短线的压力。从中期来看，周均线多头排列，MACD

仍处强势区域，技术上今年以来形成的震荡上行趋势仍然有效。因此，目前的高

位震荡仍属于中期涨势中的调整性质。就进一步上行空间而言，首先就看前高压

力，其次前高之上还存重要技术压力带，这些压力未被突破前，进一步上行空间

将会受到限制。COMEX 黄金压力参考 1380、1430，支撑参考 1300、1270；沪金

指数上方压力带参考 300、313，下方支撑参考 282、274。 

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，7 月份期价惯性上冲后陷入宽幅震荡，技术上突破的有效

性未被否定，周均线及 MACD 保持多头发散状态，中期强势仍然有效。对于中期

上涨的量度目标，保持上月月报中的观点不变，即 COMEX 银的基本量度上涨目标

看到 24 左右，沪银1612的基本量度上涨目标可以看到 4900 左右。目前来看量

度涨幅均未达到，当前期价在前高之下的宽幅震荡仍属于强势中继性质，只是从

时间和形态上看，调整尚欠充分，短线调整还有延续要求。COMEX下方支撑分别

看 19.2、18.5，压力参考 21.2、22.2；沪银 1612 下方支撑分别看 4250、4000

（中期强支撑），压力参考 4600、4900。 

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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三、后市展望与操作建议 

综上所述，中期而言，全球经济形势不乐观情况下潜在的避险需求以及非美

地区不断宽松的货币政策取向，仍是金银价格的中期支持因素。基金较高水平的

（多头）持仓也起到了间接支撑作用。短期而言，市场对于9 月美联储加息的顾

忌以及避险情绪的相对减弱，牵制了金银上行的步伐。因此，金银中期上涨趋势

仍有延续的基础，短期按偏强的宽幅区间震荡来对待。相对而言，考虑到金银的

比价关系及自身的供求差异，白银中期上行空间预计仍好于黄金，即白银中期可

以更加乐观，而黄金则要相对谨慎。 

 

8 月份的操作策略： 

1、黄金中期强势未坏，短期宽幅区间，区间内参考技术压力与支撑，高抛

低吸短线交易为主。COMEX 黄金压力参考 1380、1430，支撑参考 1300、1270；

沪金指数上方压力带参考300、313，下方支撑参考 282、274。 

2、白银中期看涨，短期宽幅震荡与调整。趋势多单未突破4600 以前参考技

术位多做短线换手。如调整切入4250-4000 的价区，可关注逢低建多机会。 

3、套利机会方面，金银比价仍有收缩空间，“空金买银”的套利单以 70

为止盈线继续持有，如比价收缩至 55 以下，也可考虑逐步兑现。 

 

 

 

                                           2016 年 8 月 8日 


