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▶研报·金银 2019 年 10 月报 

中期涨势未坏，十月仍有调整反复 
倍特期货  研究发展中心 2019年 9月 26日 

 

简述：金银期价 9月份短暂冲高后回落，走出调整行情，但未对中期上涨趋势形成破坏。展

望 10月，全球货币宽松基调不变；地缘政治方面迎来关键时间节点，不确定影响较大；技术上金

银期价调整还不充分，预计金银期价仍将以震荡反复方式延续调整走势！ 
 

相关报告： 

《2019年9月报：中期涨势延

续，调整难免比价收缩》 
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 要点： 

 美联储二次降息后存分歧，但全球货币环境宽松基调不

变。 

 地缘局势迎来关键时间窗口，影响具有很大不确定性。 

 基金持仓仍处相对高位，信心未见明显消退。 

 人民币相对美元显弱，内外盘潜在分化预期。 

 金银比价仍有望进一步收缩。 

 

10月份观点和操作策略： 

黄金：中期涨势未坏，短期调整延续。操作上，以小波段短

线交易为主，但不宜过于追涨杀跌。 

白银：中期趋势依然看涨，短期强势调整。操作上，先短线

应对，如调整在关键技术位企稳可再次试多！ 

 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、行情回顾 

9 月份，国际国内金银期价主要表现为震荡调整走势：月初在短暂的上冲后，因中美贸易局势

出现缓和，期价随即转入回落走势，月中美联储的议息会议也未能带来提振。直到下旬，因美伊局

势再度紧张，金银期价才止跌回稳（见图 1）。此外，金银比价在 9月份的调整过程中又略有收窄。 

  

图 1：COMEX及上期所黄金、白银走势日线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (数据来源：文华财经)  

二、主要影响因素分析 

（一） 美联储二次降息后出现分歧，但全球货币宽松基调不变，继续构成金银的

主要支撑因素之一。 

美联储在 9月份的议息会议上进行了 2008年 12 月以来的第二次降息，将联邦基金利率目标区

间下调 25个基点至 1.75%-2.00%。此次降息决定和降息幅度均在市场预期之内，不过投票结果却显

示联储票委对利率的分歧在扩大：有 1位委员认为应降息 50BP，而 2位认为应维持利率不变。这预

示着美联储的进一步降息路径变得不确定或不明朗。由此，可以预计在 10月底举行的新一次议息会

议上，美联储大概率会按兵不动。但从另一个角度来看，9月份的降息至少说明美联储的降息周期

在延续，强化了货币宽松化的氛围。美国总统特朗普仍认为美联储的降息幅度不够；美联储主席鲍
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威尔认为，贸易与全球经济增长风险增加，将采取适当措施以维持经济增长。此外，美国近

期经济数据并不乐观。所以，美联储内部票委虽有分歧，但降息周期并不会很快逆转。 

全球来看，由于主要经济体制造业采购经理人指数仍呈下滑态势（见图 2），经济前景均

不乐观，多数央行仍采取宽松化货币政策取向：欧央行方面，欧元区 9 月制造业 PMI 初值创

2012 年 10 月以来最低水平。欧央行行长德拉吉称，欧元区经济增速动能明显放缓，货币政

策需要在较长时期内保持高度宽松；英国央行在 9 月的会议上维持利率不变，并警告称英国脱欧

方式的长期不确定性可能会进一步削弱经济增长和通胀，关键利率可能上调或下调，以应对破坏性

的英国退欧；日本央行 9月会议决定维持短期利率维持在-0.1%。日本央行行长黑田东彥称，

如果风险上升将毫不犹豫进一步加大宽松力度。而 10 月份日本将迎来消费税率上调，

实际经济表现将是日本央行决定是否进一步扩大宽松政策的关键。综合而言，全球货币

政策的宽松化基调维持，这仍将构成金银期价的主要利多题材。 

 

图 2：主要经济体制造业 PMI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

（二）、地缘局势迎来关键时间窗口，影响不确定性增大。 

首先，英国脱欧迎来关键时点。英国法定脱欧日期先前两度延后，最新限定在 10 月 31 日。英

国新首相约翰逊上台后坚持强调如期脱欧，即便以无协议脱欧方式。目前，英国国内一方面在设法

阻止约翰逊无协议脱欧，最高法院还裁定约翰逊让英国议会休会的决定不合法，以让议会恢复工作。

但另一方面英国又未能提出满足欧盟要求的新方案。欧盟将在 10 月 17 日开始的欧盟峰会上再度讨

论英国脱欧事务，包括英方是否应再次延期脱欧。所以，10月份是英国脱欧的大限，但变数仍然存

http://cn.dailyeconomic.com/
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在。如果英国无协议脱欧，对金银将有重大利多刺激；如果进一步延期，则对金银影响偏空。 

其次，中东局势的不确定性仍然较大。特朗普 9 月初让一直对伊朗持强硬态度的国家安全顾问

博尔顿离职，一度让市场认为，这可能促使伊朗领导人重回谈判桌。但 9 月中旬沙特石油厂区遇

袭事件，让美国再度将矛头指向了伊朗。一方面，美国将增加在沙特的兵力部署；另一方面，

美国总统特朗普宣布对伊朗中央银行等三家伊朗实体实施制裁，中东紧张局势依然无解，这利多于

金银价格。 

最后，中美贸易方面：10月份中美双方经贸团队将在华盛顿举行第 13轮中美经贸高级别磋商。

鉴于特朗普的“变脸”习惯，10月份的磋商结果具有很大的不确定性，容易对市场心理预期产生较

大的冲击——如果磋商向好则利空金银；如果磋商结果不尽如人意，则利多金银。 

综合来看，10月份是地缘政治局势的关键窗口期，重要事件较多，变数较大，对金银价格走势

的影响也具有很大的不确定性，极易造成 10月份金银期价的反复多变。 

 

（三）、基金持仓仍维持相续高位。 

黄金方面，从美国 SPDR Gold Trust 基金公司的 ETF 持仓来看，进入 9月份，黄金 ETF持仓有

过一段时间的回落，但月底再度增持，并再创阶段高点（见图 3），这显示基金持仓信心较强，对黄

金后市仍然乐观。 

 

图 3：S R DR 黄金 ET F持仓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：倍特期货) 
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白银方面，从 IShares Silver Trust 的白银 ETF持仓量来看，9月份白银 ETF持仓自 12072.94吨

的阶段高位有所回落，但回落幅度仅 3%左右。目前最新持仓数据为 11751.25 吨，仍处在相对高位

（见图 4），显示出基金对白银持有信心并没有大幅的衰减。 

 

图 4：I s h a re s  S i l v e r T ru s t 白银 ET F持仓 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：东方财富 choice数据) 

 

从 CFTC公布的 COMEX 金银持仓报告来看，9月份黄金、白银非商业净多略有回落，但仍处于近

年来的相对高位（见图 5），基金持仓信心并未明显消退。 

图 5：CFTC 公布的黄金白银非商业净持仓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：倍特期货) 
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（四）、人民币汇率相对美元偏弱，金银内外盘因汇率差异仍潜在分化预期。 

基于当前复杂的国际国内环境，加之中美贸易争端也是一个漫长的过程。因此，“美元略强、人

民币相对偏弱”的格局预计还将延续，两者的图表也有明显的体现：美元仍维持在震荡上行通道内，

上方在100.5附近才有真正的压力；人民币自8月份站上7的整数关口后一直持稳于其上（见图6），预

计短期内很难重回7之下。这两种货币汇率的走势差异，让金银内外盘在短线节奏上仍潜在分化预期。 

图 6：美元指数及人民币汇率（离岸）月线图 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

（五）、金银比价回落势头将延续。 

9 月份金银比价有进一步收缩（见图 7）。综合考虑金银不同的商品属性，两者当前价格在历史

价区中的不同位置，以及资金的偏好，10月份金银比价有望延续收缩势头。 

 

图 7：黄金/白银比价 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：博易大师) 
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三、技术面分析 

（一）黄金中期涨势有效，短线表现为上升趋势中的阶段调整，调整尚欠充分。 

从黄金技术图表来看（见图 8），9 月份期价的回落调整并未破坏中期上行趋势。COMEX黄金

及国内沪金指数月均线仍呈多头排列，并保持着多头发散态势；周均线及 MACD上行开口虽有收敛，

但上行趋势未受到有破坏，技术上仍属于中期上涨中的阶段调整性质。日线上，内外盘金价的第一

阶段调整暂时企稳，但从浪形结构上看略显单薄，差调整 C浪，调整时间上也欠充分。同时技术形

态上还有头肩顶雏形。因此，调整有延续的要求，调整空间的大小则取决于头肩顶能否成立。10月

份主要技术位参考：COMEX金指数支撑参考 1490、1420，压力 1567、1600；沪金指数支撑 343、

323，压力 369。 

 

图 8：COMEX 金和沪金指数月、周线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

（二）白银中期涨势有效且可想象空间大于黄金，短期仍看调整。 

从 COMEX白银和沪银的技术图表来看（见图 9），9月份的调整没有破坏内外盘白银的中期

上涨趋势。月线上，国际国内白银月均线及 MACD保持着完美的金叉形态，9月期价的调整范围

维持在 8月大阳的中上部，属强势调整。周线上，周均线保持多头排列，周 MACD红柱虽有缩短，

但上行趋势维持。日线上，期价第一阶段调整暂时企稳，但同样存在调整结构单一，调整时间欠

充分的问题。考虑到白银的价格位置和形态，其调整有以横向区间或横向收敛方式运行的可能。
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10月份的主要技术位参考：COMEX白银支撑 17.5、16.6，压力 19.8；沪银指数支撑 4320、4160，

压力 4850、4960。 

 

图 9：COMEX 银和沪银指数月、周线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

四、观点及操作策略 

10月份，美联储会议预期按兵不动，但在国际形势复杂、全球经济前景不乐观的情况下，全球

货币宽松基调仍将维持，基金持仓信心仍未出现明显地衰减，金银中期上涨基础还不会逆转；地缘

政治方面将迎来关键时间窗口期，存在重大的不确定性，容易引发金银期价的反复，再结合金银的

技术形态与结构。预计 10月份，金银还将延续中期上涨中的阶段调整走势，且多有震荡与反复！ 

10月观点及操作策略： 

黄金：中期涨势未坏，短期调整延续。操作上，以小波段短线交易为主，但不宜过于追涨杀跌。 

白银：中期趋势依然看涨，短期强势调整。操作上，先短线应对，如调整在关键技术位企稳可

再次试多！ 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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