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风险再次从新兴开始 

OPEC 减产延长，关注下半年通胀溢价的上升 

市场表现 

（1）外汇市场：等待落地 

1、美元指数上涨 0.65%，收于 96.828（PMI 好于预期），关注美元阶段性调整的空间； 

2、人民币震荡，离岸收于 6.857（关税延长），关注短期压力的上升； 

（2）权益市场：情绪改善 

1、美股高开低走，标普 500 指数上涨 0.77%，道琼斯工业指数下跌 0.44%（科技领涨）； 

2、A 股反弹，上证上涨 2.22%，深证上涨 3.84%（关税延长），关注风险主动释放可能； 

（3）债券市场：观望状态 

1、10 年美债收益率上涨 2.00BP 至 2.027%（PMI 乐观），关注期限利差阶段性陡峭； 

2、10 年中债收益率上涨 2.02BP 至 3.245%（供给压力），关注信用风险的后续影响； 

（4）商品市场：油的反弹 

1、文华商品指数夜盘下跌 0.30%，工业品分化（铁矿+3.86%领涨、沪镍-2.16%领跌）。 

2、欧佩克通过了 9 个月的减产协议延长期限。 

大类资产：G20 对于中美而言获得了缓冲的时间窗口，冲突的暂缓增加了市场的乐观押

注。美股对特朗普连任的影响，A 股对融资结构转换的驱动，在分子端上行的力量没有达

到的情况下，市场押注分母端的改善。不考虑意外供给中断的影响，至少从政策驱动而言，

OPEC 的减产延长降低了分母端能够更大宽松的空间。我们正处在这样一个阶段——分子

端向上的转折点未至（关税冲突仅让负面影响得到降低），分母的宽松预期已经打满，资

产价格对于通胀风险的定价更加稀薄，关注短期调整的风险。 

策略：高配美股、 A 股、利率， 黄金、 人民币中性，低配商品和美元 

风险点：货币超预期宽松 
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1 外汇与贵金属数据图表 

1.1 市场走势 

美元指数上涨 0.73%至 96.832，人民币中间价下跌-0.05%至 6.8716，人民币即期汇率下跌-

0.35%至 6.8444。 

国际金价下跌 0.00%至 1384.2 美元/盎司（沪期金 1912 合约下跌-2.52%至 308.85 元/克，夜

盘上涨 0.49%至 310.35 元/克）； 

国际银价上涨 0.31%至 15.19 美元/盎司（沪期银 1912 合约下跌-1.03%至 3653 元/千克，夜

盘上涨 0.11%至 3657 元/千克）。 

图 1： 沪期金主力合约走势  图 2： 沪期银主力合约走势 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

表格 1：贵金属相关市场表现 

 伦敦金 伦敦银 金银比 沪期金 沪期银 金银比** 金期现 银期现 美元 美债 SPDR* SLV* 

1-Jul 1384.2  15.19  91.1  308.85 3653 84.55  2.18 54 96.832 2.02  797.86  10056.71  

D%D 0.00% 0.31% -0.30% -2.52% -1.03% 1.30  8.46% -3.57% 0.73% 0.94% -1.76  29.12  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

注：*  SPDR/SLV 持仓量单位为吨。**  该金银比按照上期所金银主力合约收盘价计算 
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图 3： CME 黄金走势  图 4： CME 白银走势 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

1.2 套利机会跟踪 

基差：沪期金 1912 合约期现价差 2.18 元/克，较上一交易日上涨 8.46%；沪期银 1912 合约

期现价差 54 元/千克，较上一交易日下跌-3.57%。现货市场，金交所黄金 T+D 递延费方向

转成空付多，白银 T+D 递延费方向维持多付空。 

跨期：沪期金主力和次主力合约跨期价差 1.05 元/克，较上一交易日下跌-4.55%；沪期银主

力和次主力合约跨期价差 63 元/千克，较上一交易日上涨 3.28%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 6.93 ，较上一交易日下跌-0.65%；白银主力和约内外比

价 7.49 ，较上一交易日上涨 0.05%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 84.55 ，较上一交易日下跌 1.30 ；金交所金银 T+D 合

约比价 85.21 ，较上一交易日下跌 1.40 ；国际金银比价为 91.1 ，较上一交易日下跌-0.30%。 

图 5： 沪期金期现价差  图 6： 沪期金跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 沪期金递延费  图 8： 沪期金递延费方向 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9： 沪期银期现价差  图 10： 沪期银跨期价差 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 沪期银递延费  图 12： 沪期银递延费方向 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： 期金内外比价和人民币汇率  图 14： 期银内外比价和人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： 国内金银比价——TD 比价上升，央行购金？  图 16： CME 银金库存比 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17： 国际金银比价  图 18： CFTC 金银净多占比（红色：黄金；蓝色：白银） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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1.3 金银市场微观结构 

SHFE： 

沪期金所有合约成交量下跌-3.59%至 60.49 万手，持仓量下跌-1.12%至 58.79 万手，成交持

仓比由 1.06 下跌至 1.03 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 377331 手，较上一交易日下跌

-7.07%，多头持仓下跌-5.08%至 100460 手，空头持仓上涨 5.84%至 58732 手，净多持仓占比

下跌-16.00%至 26.21 %。 

沪期银所有合约成交量上涨 3.54%至 503758 手，持仓量下跌-3.23%至 824240 手，成交持仓

比由 0.57 上涨至 0.61 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 294791 手，较上一交易日上涨

0.57%，多头持仓下跌-1.21%至 201166 手，空头持仓下跌-4.81%至 155628 手，净多持仓占比

上涨 16.75%至 12.76 %。 

 

图 19： 沪期金成交持仓比  图 20： 沪期银成交持仓比 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21： 沪期金前 20 会员净多持仓  图 22： 沪期银前 20 会员净多持仓 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 23： 沪期金前 20 会员多空持仓  图 24： 沪期银前 20 会员多空持仓 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

COMEX： 

COMEX 黄金主力合约收盘价下跌-0.23%至 1415.4 美元/盎司，上一交易日总持仓量 577605 

手，下跌-1.08%。CFTC 报告显示，截止 6 月 25 日，黄金总持仓 577605 手，较上周上涨

9.89%；多空方面，黄金期货非商多头持仓上涨 8.55%至 298108 手，而空头持仓下跌-12.45%

至 61554 手，净多持仓较上周上涨 15.77%至 236554 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价下跌-0.05%至 15.38 美元/盎司，上一交易日总持仓量 229007 

手，下跌-1.12%。CFTC 报告显示，截止 6 月 25 日，白银总持仓 229007 手，较上周下跌-

4.37%；多空方面，白银期货非商多头持仓上涨 4.61%至 97573 手，而空头持仓下跌-14.92%

至 67008 手，净多持仓较上周上涨 110.56%至 30565 手。 

图 25： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓  图 26： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 27： COMEX 黄金 CFTC 非商业净多持仓  图 28： COMEX 白银 CFTC 非商业净多持仓 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 29： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓占比  图 30： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓占比 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1.4 金银市场库存投资 

交易所库存水平 

黄金：上期所黄金库存 2.496 吨，变动 0.00%；COMEX 黄金总库存 239.39 吨，变动 0.00%，

其中 Registered 部分上涨 0.00%至 10.03 吨，Eligible 部分下跌 0.00%至 229.36 吨。 

白银：上期所白银库存 1273.11 吨，变动 0.02%；金交所公布库存 2970.02 吨；COMEX 白

银总库存 9507.82 吨，变动-0.21%，其中 Registered 部分上涨 1.31%至 2871.59 吨，Eligible 部

分下跌-0.85%至 6636.23 吨。COMEX 银金库存比下跌-0.21%至 39.72 。 
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