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关注中美博弈，预期的重塑过程延续 

市场表现 

（1）外汇市场：回落压力释放 

1、美元指数回落 0.40%，收于 95.423（美联储鸽派），关注美元短期的冲击； 

2、人民币升值，离岸收于 6.7129（美元走弱），关注风险冲击后权益机会； 

（2）权益市场：等待波动率启动 

1、美股反弹，标普 500 指数上涨 1.55%，道琼斯工业指数上涨 1.77%（美联储鸽派）； 

2、A 股回落，上证下跌 0.72%，深证下跌 1.07%（商誉减值延续），关注风险偏好的回落

风险； 

（3）债券市场：中美利差扩大 

1、10 年美债收益率下跌 1.27%至 2.678%（美联储鸽派），关注期限利差扁平； 

2、10 年中债收益率下跌 0.41%至 3.143%（风险偏好下降），关注信用传导的开启； 

（4）商品市场：上下游分化 

1、文华商品指数夜盘上涨 0.15%，能源（燃油+1.85%）领涨、化工（橡胶-1.99%）领跌。 

2、EIA：剔除战略储备的美国商业原油库存创 2017 年 12 月份以来单周新高。 

 

大类资产：美联储的确认加息节奏放缓释放了市场的压力——美债利率回落，美元回落和

美股反弹。随着美债期限结构短期陡峭化反弹，我们认为市场从技术上接近了压力位，关

注情绪释放之后的预期改善过程。从非美地区来看，随着年报预披露的进行，一方面确认

了上一轮并购牛市的终结，另一方面在科创板的大幕中开启了新一轮的金融基础设施重

塑——前景是展望美好的，泡沫是需要买单的。关注中美谈判的进程，对于市场短期的扰

动的压力。 

策略：维持避险资产中性、下调风险资产至中性 

风险点：油价上涨过快 
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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-0.39%至 95.447，人民币中间价下跌-0.02%至 6.7343，人民币即期汇率下跌-

0.26%至 6.7131。 

国际金价上涨 0.57%至 1319.2 美元/盎司（沪期金 1906 合约上涨 0.33%至 287.55 元/克，夜

盘下跌-0.40%至 286.4 元/克）； 

国际银价上涨 1.37%至 16.06 美元/盎司（沪期银 1906 合约上涨 0.35%至 3746 元/千克，夜

盘下跌-0.27%至 3736 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* 

30-Jan 1319.2  16.06  82.2  287.55 3746 76.76  0.96 32 95.447 2.69  809.77  9600.38  

D%D 0.57% 1.37% -0.79% 0.33% 0.35% 0.01  20.00% 14.29% -0.39% -0.86% 0.00  43.77  

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 0.96 元/克，较上一交易日上涨 20.00%；沪期银 1906 合约

期现价差 32 元/千克，较上一交易日上涨 14.29%。现货市场，金交所黄金 T+D 递延费方向

维持空付多，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 0.7 元/克，较上一交易日下跌-6.67%；沪期银主力

和次主力合约跨期价差 45 元/千克，较上一交易日下跌-13.46%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 6.75 ，较上一交易日下跌-0.34%；白银主力和约内外比

价 7.25 ，较上一交易日下跌-1.06%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 76.76 ，较上一交易日下跌 0.01 ；金交所金银 T+D 合

约比价 77.16 ，较上一交易日上涨 0.03 ；国际金银比价为 82.2 ，较上一交易日下跌-0.79%。 

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 14.83%至 27.83 万手，持仓量上涨 0.30%至 39.13 万手，成交持

仓比由 0.62 上涨至 0.71 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 131094 手，较上一交易日上涨

24.95%，多头持仓下跌-1.19%至 79633 手，空头持仓下跌-0.92%至 33225 手，净多持仓占比

下跌-0.28%至 41.12 %。 

沪期银所有合约成交量上涨 2.88%至 546972 手，持仓量下跌-2.44%至 814088 手，成交持仓

比由 0.64 上涨至 0.67 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 305916 手，较上一交易日上涨

0.81%，多头持仓下跌-0.44%至 183462 手，空头持仓上涨 0.09%至 137617 手，净多持仓占比

下跌-1.78%至 14.28 %。 

 

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上涨 1.42%至 1304.2 美元/盎司，上一交易日总持仓量 523228 

手，下跌-0.30%。CFTC 报告显示，截止 12 月 18 日，黄金总持仓 412485 手，较上周上涨

2.54%；多空方面，黄金期货非商多头持仓上涨 7.41%至 182168 手，而空头持仓下跌-2.65%

至 106208 手，净多持仓较上周上涨 25.56%至 75960 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价上涨 2.61%至 15.70 美元/盎司，上一交易日总持仓量 186697 

手，下跌-0.69%。CFTC 报告显示，截止 12 月 18 日，白银总持仓 172860 手，较上周下跌-

0.70%；多空方面，白银期货非商多头持仓上涨 4.06%至 74023 手，而空头持仓下跌-9.50%

至 54192 手，净多持仓较上周上涨 76.18%至 19831 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 2.76 吨，变动 0.00%；COMEX 黄金总库存 262.48 吨，变动 0.19%，

其中 Registered 部分上涨 0.00%至 23.12 吨，Eligible 部分上涨 0.21%至 239.36 吨。 

白银：上期所白银库存 1233.33 吨，变动 0.89%；金交所公布库存 2454.42 吨；COMEX 白

银总库存 9244.94 吨，变动-0.20%，其中 Registered 部分上涨 0.00%至 2730.82 吨，Eligible 部

分下跌-0.29%至 6514.11 吨。COMEX 银金库存比下跌-0.39%至 35.22 。 
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