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“心”周期的结束 

2019-04-22 

信心建立之后的担忧 

2019-04-15 

反弹的顶部等确认信号 

2019-04-08 

低利率预期——等待波动率的触点 

2019-04-01 

美联储鸽派信号的两面性 

2019-03-25 

等待流动性信号 

2019-03-18 

风偏的调整可能 

2019-03-11 

等待反弹的结束 

2019-02-25 

周期末梢的抵抗和挣扎带来波动 

2019-02-18 

假日期间市场悲观情绪上升 

2019-02-11 

展望宏观改善的到来 

2019-01-28 

风险再临，守得云开 

2019-01-21 

转移——从人民币走向欧元 

市场表现 

（1）外汇市场：美元强势 

1、美元指数上涨 0.55%，收于 98.092（新屋销售新高），关注美元强势风险； 

2、人民币回落，离岸收于 6.734（准备释放风险），关注风险冲击的到来风险； 

（2）权益市场：波动低位 

1、美股新高后回落，标普 500 指数下跌 0.22%，道琼斯工业指数下跌 0.22%（调整）； 

2、A 股波动，上证上涨 0.09%，深证上涨 1.10%（降低宽松预期），关注风险偏好调整； 

（3）债券市场：宽松不再 

1、10 年美债收益率下跌 2.02%至 2.518%（美元资产避险），关注期限利差阶段性陡峭； 

2、10 年中债收益率上涨 0.32%至 3.445%（宽松趋降），关注信用传导的进程； 

（4）商品市场：调整加剧 

1、文华商品指数夜盘上涨 0.15%，能源贵金属（燃油+1.66%、沪银+0.94%）领涨。 

2、美国 4 月 19 日当周 EIA 原油库存 +548 万桶，预期 +100 万桶，前值 -139.6 万桶。 

 

大类资产：2018 年在中美贸易摩擦中压力转向了人民币，而随着 2019 年“美元-人民币”

矛盾的缓和，美元逆差矛盾转向了欧元市场。从经济量的角度，年初以来国内信用周期的

见底预期、叠加着外部需求预期从恶化中改善，人民币风险的降低增加了市场对于风险的

偏好上升；而二季度以来美欧贸易摩擦的加剧显示出人民币压力的转移——中国开始增

持美债。某种形式上，中东地缘格局的紧张和欧洲大陆风险事件的上升对于临近议会选举

的欧洲而言形成压力测试。从而形成“强美元-高油价”的特征，以及在避险属性下美元

资产的强势特征。美国周期的尾部依然在延续，美元和油价的阶段性回落时机需要关注这

一压力测试的结束信号。 

策略：上调避险资产至增配，上调风险资产至中性 

风险点：通胀预期快速回落 

  

https://www.htfc.com/main/a/20190225/80092386.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190218/80092034.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190211/80091736.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190128/80091402.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20190121/80090644.shtml
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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 0.47%至 98.094，人民币中间价上涨 0.18%至 6.7205，人民币即期汇率下跌-

0.02%至 6.7179。 

国际金价上涨 0.26%至 1275.7 美元/盎司（沪期金 1906 合约下跌-0.05%至 278.85 元/克，夜

盘上涨 0.63%至 280.6 元/克）； 

国际银价上涨 0.68%至 14.94 美元/盎司（沪期银 1906 合约下跌-0.68%至 3500 元/千克，夜

盘上涨 0.83%至 3529 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-Apr 1275.7  14.94  85.4  278.85 3500 79.67  0.48 14 98.094 2.52  751.69  9703.64  

D%D 0.26% 0.68% -0.42% -0.05% -0.68% 0.50  29.73% 7.69% 0.47% -1.83% 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 1906 合约期现价差 0.48 元/克，较上一交易日上涨 29.73%；沪期银 1906 合约

期现价差 14 元/千克，较上一交易日上涨 7.69%。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 元/克，较上一交易日下跌-33.33%；沪期银主力

和次主力合约跨期价差 58 元/千克，较上一交易日上涨 5.45%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 6.79 ，较上一交易日下跌-0.41%；白银主力和约内外比

价 7.27 ，较上一交易日下跌-1.44%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 79.67 ，较上一交易日上涨 0.50 ；金交所金银 T+D 合

约比价 79.85 ，较上一交易日上涨 0.49 ；国际金银比价为 85.4 ，较上一交易日下跌-0.42%。 

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上涨 22.27%至 22.16 万手，持仓量上涨 0.22%至 42.16 万手，成交持

仓比由 0.43 上涨至 0.53 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 101824 手，较上一交易日上涨

30.20%，多头持仓下跌-3.27%至 53552 手，空头持仓下跌-5.07%至 32369 手，净多持仓占比

上涨 3.72%至 24.65 %。 

沪期银所有合约成交量上涨 49.48%至 384026 手，持仓量上涨 1.56%至 908150 手，成交持仓

比由 0.29 上涨至 0.42 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 180573 手，较上一交易日上涨

55.56%，多头持仓下跌-2.27%至 125539 手，空头持仓下跌-1.85%至 121297 手，净多持仓占

比下跌-11.02%至 1.72 %。 

 

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-0.06%至 1276.0 美元/盎司，上一交易日总持仓量 438429 

手，下跌-0.49%。CFTC 报告显示，截止 4 月 16 日，黄金总持仓 440581 手，较上周下跌-

1.55%；多空方面，黄金期货非商多头持仓下跌-8.17%至 183213 手，而空头持仓上涨 34.84%

至 126940 手，净多持仓较上周下跌-46.59%至 56273 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价上涨 0.13%至 15.04 美元/盎司，上一交易日总持仓量 219907 

手，下跌-2.17%。CFTC 报告显示，截止 4 月 16 日，白银总持仓 224783 手，较上周上涨

7.66%；多空方面，白银期货非商多头持仓下跌-0.49%至 76033 手，而空头持仓上涨 16.93%

至 70148 手，净多持仓较上周下跌-64.16%至 5885 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 2.64 吨，变动 0.00%；COMEX 黄金总库存 246.94 吨，变动 0.00%，

其中 Registered 部分上涨 0.00%至 8.86 吨，Eligible 部分上涨 0.00%至 238.09 吨。 

白银：上期所白银库存 1106.65 吨，变动-0.51%；金交所公布库存 2940.38 吨；COMEX 白

银总库存 9524.33 吨，变动 0.02%，其中 Registered 部分上涨 0.00%至 2846.54 吨，Eligible 部

分上涨 0.03%至 6677.79 吨。COMEX 银金库存比上涨 0.02%至 38.57 。 
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