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风险！风险！ 

市场表现 

（1）外汇市场：离岸风险 

1、美元指数下跌 0.24%，收于 95.98（跌落年线，定价降息），关注美元阶段性走强风险； 

2、人民币震荡，离岸收于 6.875（离岸流动性紧张），关注短期压力的上升； 

（2）权益市场：美股等待 

1、美股高位波动，标普 500 指数下跌 0.18%，道琼斯工业指数上涨 0.03%（结构分化）； 

2、A 股震荡，上证上涨 0.21%，深证下跌 0.02%（港市压力），关注风险主动释放可能； 

（3）债券市场：金融风险 

1、10 年美债收益率下跌 3.70BP 至 2.021%（经济数据回落），关注期限利差阶段性陡峭； 

2、10 年中债收益率上涨 1.47BP 至 3.260%（流动性担忧），关注香港流动性风险的影响； 

（4）商品市场：油的反弹 

1、文华商品指数夜盘上涨 0.02%，黑色（热卷+1.99%、螺纹+1.62%）领涨。 

2、特朗普发推：美国已成为全球最大的能源生产国，无需再依赖霍尔木兹海峡。 

 

大类资产：股指期货再次回到贴水状态，短暂的对冲窗口似乎再次关闭。情绪改善过程中，

市场的换手率有所增加，预计市场在经济状态转变前仍将面临筹码转换的风险。从资产的

波动率情况来看，避险资产（债券、黄金）的波动率继续上升预计将再次传递至风险资产

领域（股票、商品），经济数据的依然相对疲弱（可能超出市场预期）将点燃这种情绪的

共振点，而离岸市场资金循环的风险加大正是这种压力的一个释放出口。风险再临，尽管

美元跌落了技术性的支撑点，但是对于新兴市场而言，并没有取得更多的资金流入优势—

—外汇市场的流动性问题依然在缓慢扩散的过程之中。更进一步的，周期末端经济数据的

悲观叠加货币政策宽松的有限性（存在供给端风险），增加了风险资产和商品资产调整的

压力，若未建立对冲仓位，则此时逢高降低基础仓位可能是一个选择。 

策略：维持美元、美股、黄金、商品、利率中性；低配新兴市场资产或维持对冲状态 

风险点：短期人民币汇率波动加剧 
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1 外汇与贵金属数据图表 

1.1 市场走势 

美元指数下跌-0.24%至 95.989，人民币中间价上涨 0.05%至 6.8503，人民币即期汇率上涨 0.06%

至 6.8788。 

国际金价下跌 0.00%至 1419.7 美元/盎司（沪期金 1912 合约上涨 0.70%至 315.8 元/克，夜

盘上涨 0.74%至 318.15 元/克）； 

国际银价上涨 0.02%至 15.45 美元/盎司（沪期银 1912 合约上涨 0.24%至 3720 元/千克，夜

盘上涨 0.46%至 3737 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* 

24-Jun 1419.7  15.45  91.9  315.8 3720 84.89  2.4 57 95.989 2.01  764.11  9947.50  

D%D 0.00% 0.02% -0.03% 0.70% 0.24% 0.39  0.42% 1.79% -0.24% -1.93% 0.00  0.00  

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 2.4 元/克，较上一交易日上涨 0.42%；沪期银 1912 合约期

现价差 57 元/千克，较上一交易日上涨 1.79%。现货市场，金交所黄金 T+D 递延费方向转

成多付空，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 1.35 元/克，较上一交易日上涨 28.57%；沪期银主

力和次主力合约跨期价差 59 元/千克，较上一交易日下跌-1.67%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 6.90 ，较上一交易日下跌-0.90%；白银主力和约内外比

价 7.46 ，较上一交易日下跌-0.69%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 84.89 ，较上一交易日上涨 0.39 ；金交所金银 T+D 合

约比价 85.56 ，较上一交易日上涨 0.41 ；国际金银比价为 91.9 ，较上一交易日下跌-0.03%。 

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  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-14.07%至 57.56 万手，持仓量下跌-0.82%至 59.28 万手，成交持

仓比由 1.12 下跌至 0.97 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 347042 手，较上一交易日下跌

-13.17%，多头持仓下跌-4.53%至 100190 手，空头持仓下跌-4.02%至 50178 手，净多持仓占

比下跌-0.71%至 33.26 %。 

沪期银所有合约成交量下跌-34.71%至 510356 手，持仓量上涨 0.83%至 776568 手，成交持仓

比由 1.01 下跌至 0.66 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 322681 手，较上一交易日下跌-

34.78%，多头持仓下跌-0.46%至 198813 手，空头持仓上涨 1.69%至 156809 手，净多持仓占

比下跌-8.19%至 11.81 %。 

 

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-0.14%至 1348.8 美元/盎司，上一交易日总持仓量 525636 

手，上涨 0.44%。CFTC 报告显示，截止 6 月 18 日，黄金总持仓 525636 手，较上周上涨

5.83%；多空方面，黄金期货非商多头持仓上涨 9.80%至 274633 手，而空头持仓上涨 6.73%

至 70310 手，净多持仓较上周上涨 10.90%至 204323 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价下跌-0.23%至 15.03 美元/盎司，上一交易日总持仓量 239466 

手，上涨 2.78%。CFTC 报告显示，截止 6 月 18 日，白银总持仓 239466 手，较上周上涨

5.72%；多空方面，白银期货非商多头持仓上涨 9.45%至 93275 手，而空头持仓下跌-4.61%

至 78759 手，净多持仓较上周上涨 445.71%至 14516 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 2.499 吨，变动-8.46%；COMEX 黄金总库存 239.31 吨，变动 0.03%，

其中 Registered 部分上涨 0.00%至 10.04 吨，Eligible 部分上涨 0.03%至 229.26 吨。 

白银：上期所白银库存 1221.89 吨，变动 0.14%；金交所公布库存 2921.87 吨；COMEX 白

银总库存 9473.23 吨，变动-0.01%，其中 Registered 部分下跌-0.69%至 2690.94 吨，Eligible 部

分上涨 0.26%至 6782.29 吨。COMEX 银金库存比下跌-0.04%至 39.59 。 
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