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黎明前的黑暗 

经济数字仍没那么差，市场进入到修风偏阶段 

市场表现 

（1）外汇市场：人民币波动收敛 

1、美元指数上涨 0.45%，收于 97.38（零售销售好于预期），关注美元阶段性走强风险； 

2、人民币震荡，离岸收于 6.881（货币政策以我为主），关注短期压力的上升； 

（2）权益市场：经济韧性确认 

1、美股新高后回调，标普 500 指数下跌 0.34%，道琼斯工业指数下跌 0.09%（利率回升）； 

2、A 股震荡，上证下跌 0.16%，深证下跌 0.28%（利率市场化），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 1.50BP 至 2.110%（消费超预期），关注期限利差阶段性陡峭； 

2、10 年中债收益率上涨 1.18BP 至 3.185%（经济韧性），关注信用风险的后续影响； 

（4）商品市场：油的回落 

1、文华商品指数夜盘上涨 0.02%，油的分化（沪镍+1.91%领涨、原油-3.74%领跌）。 

2、墨西哥总统洛佩斯：墨西哥国家石油公司计划将石油产量增加至 300 万桶/日。 

大类资产：经济周期仍在悲观的象限，但是市场周期波动继续按照自身的节奏运行。经历

了经济悲观预期之下风险资产的大幅调整，波动率启动，过度到货币政策宽松预期下的整

体资产共振上涨，避险资产和风险资产波动率切换，目前随着经济依然悲观中阶段性经济

数字的改善推动避险资产和风险资产之间再次出现轮动——贵金属系之中白银价格的补

涨带来金银比价的回落，商品系之中铜等工业金属的蠢蠢欲动带来风险偏好改善之下的

反弹，权益资产之中新兴市场指数增速的改善修复着发达/新兴之间高位的比价关系。未

来需要关注这种修复面临的终止信号：其一是经济数字进入到更迅速回落的风险，其二是

全球各国经济出现的改善继续继续加大了政策之间的博弈强度（对内的 419，对外的摩擦），

其三是作为波动率起始的利率在油价上行、预期超预期改善之下的快速回升，促使风险资

产重回“去杠杆”的过程。 

策略：中期高配美股、 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 0.46%至 97.377，人民币中间价上涨 0.05%至 6.871，人民币即期汇率上涨 0.02%

至 6.8772。 

国际金价下跌 0.00%至 1406.2 美元/盎司（沪期金 1912 合约上涨 0.00%至 317.75 元/克，夜

盘下跌-0.47%至 316.25 元/克）； 

国际银价上涨 0.02%至 15.56 美元/盎司（沪期银 1912 合约上涨 1.03%至 3731 元/千克，夜

盘上涨 1.18%至 3775 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* 

16-Jul 1406.2  15.56  90.4  317.75 3731 85.16  2.58 57 97.377 2.10  800.55  10342.48  

D%D 0.00% 0.02% -0.02% 0.00% 1.03% 0.88  4.88% 5.56% 0.46% 0.67% 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 2.58 元/克，较上一交易日上涨 4.88%；沪期银 1912 合约

期现价差 57 元/千克，较上一交易日上涨 5.56%。现货市场，金交所黄金 T+D 递延费方向

维持多付空，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 1.15 元/克，较上一交易日上涨 4.55%；沪期银主

力和次主力合约跨期价差 27 元/千克，较上一交易日上涨 8.00%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 7.02 ，较上一交易日上涨 0.42%；白银主力和约内外比

价 7.45 ，较上一交易日下跌-0.40%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 85.16 ，较上一交易日下跌 0.88 ；金交所金银 T+D 合

约比价 85.78 ，较上一交易日下跌 0.86 ；国际金银比价为 90.4 ，较上一交易日下跌-0.02%。 

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-11.76%至 27.67 万手，持仓量上涨 0.46%至 57.38 万手，成交持

仓比由 0.55 下跌至 0.48 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 179966 手，较上一交易日下跌

-13.62%，多头持仓下跌-0.40%至 103194 手，空头持仓下跌-0.36%至 51624 手，净多持仓占

比下跌-0.05%至 33.31 %。 

沪期银所有合约成交量上涨 63.59%至 537490 手，持仓量上涨 10.43%至 957086 手，成交持

仓比由 0.38 上涨至 0.56 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 312418 手，较上一交易日上涨

60.90%，多头持仓上涨 12.07%至 217631 手，空头持仓上涨 13.23%至 184462 手，净多持仓

占比下跌-5.82%至 8.25 %。 

 

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-0.41%至 1406.7 美元/盎司，上一交易日总持仓量 603261 

手，上涨 0.72%。CFTC 报告显示，截止 7 月 2 日，黄金总持仓 598977 手，较上周下跌-

1.15%；多空方面，黄金期货非商多头持仓下跌-2.11%至 306105 手，而空头持仓上涨 14.11%

至 61342 手，净多持仓较上周下跌-5.48%至 244763 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价下跌-0.53%至 15.15 美元/盎司，上一交易日总持仓量 219540 

手，上涨 0.48%。CFTC 报告显示，截止 7 月 2 日，白银总持仓 218493 手，较上周下跌-

1.23%；多空方面，白银期货非商多头持仓下跌-3.67%至 96080 手，而空头持仓上涨 2.37%

至 70929 手，净多持仓较上周下跌-17.42%至 25151 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 10.04 吨，Eligible 部分下跌 0.00%至 229.35 吨。 

白银：上期所白银库存 1323.82 吨，变动 0.68%；金交所公布库存 3065.54 吨；COMEX 白

银总库存 9556.21 吨，变动 0.19%，其中 Registered 部分上涨 0.65%至 2879.95 吨，Eligible 部

分下跌 0.00%至 6676.26 吨。COMEX 银金库存比上涨 0.20%至 39.92 。 

 

-5

0

5

10

15

20

25

-8

-4

0

4

8

2018/07 2018/10 2019/01 2019/04 2019/07

净多环比增减 非商净多(右轴)

-4

-2

0

2

4

6

-3

-2

-1

0

1

2

2018/07 2018/10 2019/01 2019/04 2019/07

净多环比增减 非商净多(右轴)

-20

0

20

40

60

2018/07 2018/10 2019/01 2019/04 2019/07

净多% 多头% 空头%

-20

0

20

40

60

2018/07 2018/10 2019/01 2019/04 2019/07

净多% 多头% 空头%
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