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分歧与观望 

市场表现 

（1）外汇市场：人民币风险 

1、美元指数上涨 0.09%，收于 98.11（全球避险），关注美元强势风险； 

2、人民币短期震荡，离岸收于 6.931（发行央票），关注风险冲击的延续； 

（2）权益市场：波动性回落 

1、美股震荡，标普 500 指数下跌 0.28%，道琼斯工业指数下跌 0.45%（继续收敛等待）； 

2、A 股回落，上证下跌 0.49%，深证下跌 0.51%（轮动加剧），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 1.74%至 2.384%（预期降息可能），关注期限利差阶段性陡峭； 

2、10 年中债收益率上涨 0.30%至 3.318%（流动性偏紧），关注信用传导的进程； 

（4）商品市场：关注通胀预期 

1、文华商品指数夜盘下跌 0.25%，能源（燃油-2.34%）领跌、蛋白（菜粕+1.40%）领涨。 

2、EIA：5 月 17 日当周，EIA 原油库存增至 2017 年 7 月以来最高水平。 

 

大类资产：市场在定价美联储货币政策方向时，倒挂的利率曲线意味着本轮周期在前方结

束，但是未起来的通胀将继续施压市场对于通胀的预期。美联储昨日纪要显示，美联储在

这一时间窗口继续表现出耐心的等待状态，在后周期的潜在通胀压力以及下行开启后的

通胀预期下降之间，在小周期见顶后的通胀压力减轻和大周期见顶后的通胀预期回升之

间，进行着博弈。风险资产的波动区间继续收窄，风险位置但是我们认为短期的谨慎仍在

加剧。 

策略：高配美元、利率、黄金，低配人民币、权益和商品 

风险点：短期数据超预期乐观 

  

https://www.htfc.com/main/a/20190225/80092386.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 0.03%至 98.093，人民币中间价上涨 0.00%至 6.8992，人民币即期汇率下跌-

0.18%至 6.904。 

国际金价下跌-0.07%至 1273.8 美元/盎司（沪期金 1912 合约下跌-0.09%至 288.9 元/克，夜

盘上涨 0.09%至 289.15 元/克）； 

国际银价下跌-0.03%至 14.45 美元/盎司（沪期银 1912 合约下跌-0.06%至 3558 元/千克，夜

盘上涨 0.17%至 3564 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* 

22-May 1273.8  14.45  88.2  288.9 3558 81.20  2.69 66 98.093 2.38  736.17  9692.38  

D%D -0.07% -0.03% -0.04% -0.09% -0.06% 0.02  -3.93% 1.54% 0.03% -1.90% 2.94  -23.31  

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 2.69 元/克，较上一交易日下跌-3.93%；沪期银 1912 合约

期现价差 66 元/千克，较上一交易日上涨 1.54%。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-5.41%；沪期银主

力和次主力合约跨期价差 51 元/千克，较上一交易日上涨 0.00%。 

内外比价：黄金主力合约内外比价 7.06 ，较上一交易日下跌-0.12%；白银主力和约内外比

价 7.67 ，较上一交易日下跌-0.19%。 

金银比价：上期所金银主力合约比价 81.20 ，较上一交易日下跌 0.02 ；金交所金银 T+D 合

约比价 81.96 ，较上一交易日上涨 0.03 ；国际金银比价为 88.2 ，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 

 

-2

-1

0

1

2

260

265

270

275

280

285

290

295

2018/07 2018/09 2018/11 2019/01 2019/03 2019/05

沪期金主力(元/克) 递延费方向

空付多

多付空 0%

25%

50%

75%

100%

0

1

2

3

4

5

6

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

金期现价差(元/克) R10 R60

3400

3500

3600

3700

3800

-20

20

60

100

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

银期现价差(元/千克) 沪期银主力(元/千克, 右)

3400

3500

3600

3700

3800

0

20

40

60

80

100

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

银跨期价差(元/千克) 沪期银主力(元/千克, 右)

-2

-1

0

1

2

3400

3500

3600

3700

3800

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

沪期银主力(元/千克) 递延费方向

空付多

多付空

●

0%

25%

50%

75%

100%

-20

20

60

100

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

银期现价差(元/千克) R10 R60



华泰期货|宏观大类日报                          

2019-05-23                                                                  5 / 26 

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-2.29%至 18.36 万手，持仓量上涨 0.24%至 57.30 万手，成交持

仓比由 0.33 下跌至 0.32 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 79565 手，较上一交易日下跌-

10.11%，多头持仓上涨 2.53%至 69616 手，空头持仓上涨 3.22%至 29835 手，净多持仓占比

下跌-0.70%至 40.00 %。 

沪期银所有合约成交量上涨 33.04%至 311852 手，持仓量下跌-0.27%至 793360 手，成交持仓

比由 0.29 上涨至 0.39 ；其中，前 20 主力会员席位成交量 159746 手，较上一交易日上涨

33.49%，多头持仓上涨 1.17%至 164169 手，空头持仓下跌-0.61%至 156993 手，净多持仓占

比上涨 66.05%至 2.23 %。 

 

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-0.82%至 1275.7 美元/盎司，上一交易日总持仓量 521243 

手，下跌-0.59%。CFTC 报告显示，截止 5 月 14 日，黄金总持仓 517995 手，较上周上涨

15.10%；多空方面，黄金期货非商多头持仓上涨 21.83%至 226361 手，而空头持仓下跌-7.76%

至 101825 手，净多持仓较上周上涨 65.14%至 124536 手。 

COMEX 白银主力合约收盘价下跌-1.04%至 14.39 美元/盎司，上一交易日总持仓量 209508 

手，上涨 2.54%。CFTC 报告显示，截止 5 月 14 日，白银总持仓 203788 手，较上周上涨

2.17%；多空方面，白银期货非商多头持仓上涨 0.25%至 77542 手，而空头持仓上涨 1.85%

至 79751 手，净多持仓较上周下跌 130.83%至-2209 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 239.19 吨，变动 0.00%，

其中 Registered 部分下跌-3.80%至 6.23 吨，Eligible 部分上涨 0.11%至 232.96 吨。 

白银：上期所白银库存 1099.06 吨，变动 0.26%；金交所公布库存 2900.22 吨；COMEX 白

银总库存 9507.38 吨，变动-0.20%，其中 Registered 部分上涨 0.04%至 2874.44 吨，Eligible 部

分下跌-0.31%至 6632.94 吨。COMEX 银金库存比下跌-0.20%至 39.75 。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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