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市场表现 

（1）外汇市场：人民币市场化 

1、美元指数上涨 0.01%，收于 98.18（美国低预期），关注美元强势风险； 

2、人民币震荡，离岸收于 6.928（金融供给侧延续），关注风险冲击延续； 

（2）权益市场：波动性上升 

1、美股震荡，标普 500 指数上涨 0.21%，道琼斯工业指数上涨 0.17%（债券购买计划）； 

2、A 股震荡，上证下跌 0.31%，深证下跌 0.74%（金融供给侧），关注金融风险释放； 

（3）债券市场：关注通胀风险 

1、10 年美债收益率下跌 0.94%至 2.215%（美股破位，油价回落），关注期限利差扁平； 

2、10 年中债收益率下跌 0.15%至 3.323%（经济担忧），关注信用传导的进程； 

（4）商品市场：关注阶段反弹 

1、文华商品指数夜盘下跌 0.12%，能化品（原油-3.04%、郑醇-1.53%）领跌。 

2、美国 5 月 24 日当周 EIA 原油库存下降 28.2 万桶 ，预期下降 136 万桶，前值增加 474

万桶。 

 

大类资产：隔夜原油大跌，悲观的预期推动市场维持避险状态，阶段性美股和美油分化加

大。数据显示，尽管美国一季度 GDP 增速小幅下调 0.1%至 3.1%，但是 4 月成屋签约销

售同比增 0.4%，好于预期的 0.1%；4 月批发端和零售端的库存上升均强于预期（美股暂

维持不弱状态）。此外，EIA 周度原油库存降幅远不及预期（降 28.2 万桶，预期降 136 万

桶），以及周度失业金申领人数从 21.1 万人继续增加至 21.5 万人抬升了市场对于经济增

速的担忧，利率市场上期限倒挂的进一步加深体现出这一担忧。未来关注周期末端市场下

行的节奏——是悲观情绪下市场风险的首先再次释放（人民币风险释放、美股向美油下行

方向靠拢），抑或是阶段性在特朗普降低外部风险可能中存在阶段性改善（沙特伊朗冲突

促使美油上行向美股靠拢）。 

策略：高配黄金；美元、利率、商品中性；低配人民币、权益 

风险点：短期数据超预期乐观 
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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-0.01%至98.137，人民币中间价上涨0.00%至6.899，人民币即期汇率下跌-0.07%

至 6.9051。 

国际金价上涨 0.63%至 1287.9 美元/盎司（沪期金 1912 合约下跌-0.46%至 290.1 元/克，夜

盘上涨 0.72%至 292.2 元/克）； 

国际银价上涨 0.68%至 14.52 美元/盎司（沪期银 1912 合约下跌-0.11%至 3555 元/千克，夜

盘上涨 0.51%至 3573 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-May 1287.9  14.52  88.7  290.1 3555 81.60  2.66 68 98.137 2.22  738.81  9692.38  

D%D 0.63% 0.68% -0.04% -0.46% -0.11% 0.29  -5.34% 3.03% -0.01% -1.78% 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 2.66 元/克，较上一交易日下跌-5.34%；沪期银 1912 合约

期现价差 68 元/千克，较上一交易日上涨 3.03%。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 1.75 元/克，较上一交易日下跌-7.89%；沪期银主

力和次主力合约跨期价差 55 元/千克，较上一交易日下跌-1.79%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 6.98 ，较上一交易日下跌-0.99%；白银主力和约内外比

价 7.62 ，较上一交易日下跌-0.76%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 81.60 ，较上一交易日下跌 0.29 ；金交所金银 T+D 合

约比价 82.43 ，较上一交易日下跌 0.20 ；国际金银比价为 88.7 ，较上一交易日下跌-0.04%。 

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 0.36%至 18.31 万手，持仓量下跌-0.66%至 53.97 万手，成交持

仓比由 0.34 上涨至 0.34 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 102579 手，较上一交易日上涨

4.67%，多头持仓上涨 1.59%至 72399 手，空头持仓上涨 4.23%至 35491 手，净多持仓占比下

跌-3.19%至 34.21 %。 

沪期银所有合约成交量下跌-41.32%至 277120 手，持仓量下跌-1.14%至 768376 手，成交持仓

比由 0.61 下跌至 0.36 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 165308 手，较上一交易日下跌-

38.37%，多头持仓下跌-0.68%至 174147 手，空头持仓下跌-1.81%至 169235 手，净多持仓占

比上涨 66.74%至 1.43 %。 

 

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 1289.2 美元/盎司，上一交易日总持仓量 519715 

手，上涨 1.01%。CFTC 报告显示，截止 5 月 21 日，黄金总持仓 508643 手，较上周下跌-

1.81%；多空方面，黄金期货非商多头持仓下跌-10.04%至 203628 手，而空头持仓上涨 12.77%

至 114823 手，净多持仓较上周下跌-28.69%至 88805 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价下跌-0.40%至 14.56 美元/盎司，上一交易日总持仓量 210149 

手，下跌-0.31%。CFTC 报告显示，截止 5 月 21 日，白银总持仓 210356 手，较上周上涨

3.22%；多空方面，白银期货非商多头持仓下跌-2.66%至 75482 手，而空头持仓上涨 13.03%

至 90144 手，净多持仓较上周下跌 563.74%至-14662 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 2.73 吨，变动 2.25%；COMEX 黄金总库存 238.79 吨，变动 0.00%，

其中 Registered 部分下跌 0.00%至 6.20 吨，Eligible 部分上涨 0.00%至 232.60 吨。 

白银：上期所白银库存 1123.45 吨，变动 1.02%；金交所公布库存 2900.22 吨；COMEX 白

银总库存 9514.94 吨，变动 0.00%，其中 Registered 部分下跌-0.13%至 2826.22 吨，Eligible 部

分上涨 0.06%至 6688.72 吨。COMEX 银金库存比上涨 0.00%至 39.85 。 
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