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 白银周报（0611-0615） 

要点 

 欧洲：西班牙引发导火索，希腊大选存变数，欧债现短暂恶化迹象 

 美国：就业市场仍未改善，通胀水平回落，宽松政策期待高 

 地缘政治：关注叙利亚局势。 

 银价将维持 27-29 美元/盎司区间整理，操作上宜短不宜长。  
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一、 一周走势回顾 

图表 1 美白银连日线走势图 

 

资料来源：同花顺，新湖期货研究所 

Comex Ag07 合约 28.90 美元/盎司开盘，盘中最高至 29.10 美元/盎司，最低 28.20 美元/盎司，

收盘于 28.74 美元/盎司，涨 0.94%。 

伦敦现货银本周自 28.87 美元/盎司开盘，盘中最高至 29.13 美元/盎司，最低 28.30 美元/盎司，

收盘于 28.69 美元/盎司，涨 0.63%。 

上期所 Ag1209 本周开于 6054 元/千克，盘中最高 6128 元/千克，最低 5978 元/千克，收盘于

6070 元/千克，周涨幅 2.27%。主力合约成交量 1033224 万手，持仓量 80836 手，成交量较上周大

幅下滑。Ag1209 本周呈震荡上行走势，高点仍未突破白银期货上市时的价格，阻力位明显。 

二、 宏观信息分析 

1. 欧洲：西班牙引发国债收益率上升导火索，希腊大选存变数，欧债出现短暂恶化迹象 

本周欧元区经济数据仍不是很乐观，欧元区 4 月工业生产月率和年率（分别为-0.8%和-2.3%）

创四个月来最大降幅，显示工业产出的疲软水平；意大利公布的第一季度 GDP 终值下降 0.8%，

而年率终值下降 1.4%，表明该国经济已经连续第三个季度出现萎缩；希腊第一季度失业率升至

22.6%，创记录新高。最新的 CPI 数据显示，欧元区 5 月 CPI 增长跌至 15 个月以来的低点，表明

通胀水平的可控，这也为后期刺激政策的出台提供了空间。 

西班牙上周末获得 1000 亿欧元救助，但利好仅持续一天就变为利空，因有研究机构指出此

次援助将使西班牙实际债务占 GDP 比例上升至 146.60%，对于债务缩减更加不利。评级机构穆迪

在旁煽风点火下调西班牙主权债务评级。受此影响西班牙 10 年期国债收益率曾破 7 警戒线。而

作为连锁反应，意大利 10 年期国债收益率也现大幅上升，因有消息指出意大利因经济下滑、债

务占比逼近 120%可能成为下一个寻求救助的国家。 

令事态进步恶化的是西班牙的“有限条件”救助引发先期执行紧缩协议的爱尔兰、葡萄牙和

希腊等国的不满，欧盟前期的努力受到质疑和挑战。而希腊大选日益临近，保守派和激进派展开

激烈争夺，而各派均在“紧缩协议”和“留欧”问题上大做文章，保守派的“修改留欧”和激进

http://www.f139.com/gold/index.html
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派的“撕毁留欧”成为各自的亮点。但鱼和熊掌难以兼得，法国总统奥朗德曾发出警告称，要么

维持紧缩，要么退出欧元区，显然倾向于保守派获选，而这最终取决于希腊人民。 

是否修改紧缩协议，德国的态度非常重要。曾有消息传出，德国已同意讨论规模 2.3 万亿欧

元稳定基金，但随后总理默克尔发声明不改强硬立场，再次拒绝欧元债券和欧洲银行存款担保机

制。而欧元区其他国家不断施压下，德国能否坚持住值得怀疑。本周德国国债收益率大幅上升，

就是出于对这方面的担忧，“避险天堂”的地位受到挑战。下周举行的 G20 会议将讨论全球经济、

增加就业和欧债问题，而期间传出的消息称各国央行联手在希腊大选结束后采取协同举措提供流

动性，以应对届时可能发生的市场剧烈动荡局面，利好当前的宏观面。 

总体看，面临希腊大选，市场出现一系列恐慌情绪，宏观面充满了极大不确定性。而希腊短

期内退出欧元区的可能性非常小，尽管政党之间为争取选民而采取不同的策略，但上台后仍会以

“顾全大局”为主。无论是 G20 还是后期的欧盟峰会释放流动性提振经济成为当前的共识，德国

的坚持成为当前最大的障碍，后期德国是否能改变立场仍需值得关注。 

2. 美国：就业市场仍未改善，通胀水平回落，宽松政策期待高 

美国劳工部数据显示，6 月 9 日当周初请失业金人数为 38.6 万人，超 37.5 万的预期和 37.7

万的前值。而上周续请失业金人数为 327.8 万人，较前值有所下降，但略高于预期值。显示就业

市场依然没有起色。 

美国 5 月工业生产意外下滑，较前月下滑 0.1%，预估为成长 0.1%。制造业活动出现萎缩，

成为美国经济复苏令人担忧的另一景象。美国 6 月密歇根大学消费者信心指数初值为 74.1，预估

为 77.5，5 月终值为 79.3，就业市场的不改善，令市场的消费行为趋于谨慎，而作为消费大国，

数据的下降也显示人们对经济的前景不乐观。 

由于汽油价格大幅下滑抵消了房租和医疗费用上涨的影响，5 月份美国消费者价格指数（CPI）

环比跌幅创 2008 年 12 月以来最大。数据显示，5 月份美国 CPI 环比下跌 0.3%，此前市场预期下

跌 0.2%，同比增长 1.7%。 

美国经济数据偏弱，就业市场依然没有改善，而通胀水平的回落，也给美联储更多的空间放

宽政策刺激经济增长，因此市场对于下周举行的美联储议息会议仍有所期待。这也是目前金银价

格居高不下的一个重要原因。笔者认为，美国经济基本面未有明显的恶化迹象，经济是否出现停

滞和下滑仍需要其他数据的佐证，而上周美国褐皮书指出经济仍在温和复苏和伯南克的讲话也未

提及宽松政策，下周的议息会议不宜期待过高。 

3．其他 

地缘政治方面，关注叙利亚局势。 
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三、 相关市场分析 

1. 波动分析 

图表 2：白银与相关市场当周波幅对比 

  

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

从图中可以看出，本周大宗商品（除原油外）和美股出现反弹，特别是铜和黄金处于涨幅前

列，而贵金属走势有所分化，白银的涨幅要远弱于黄金。美元本周继续回落，主要还是由于美国

近期的经济数据低于预期、市场对下周美联储会议推出刺激政策仍有所期待，美元避险受到质疑

而承压。原油的持续走弱也有助于各国通胀水平的回落，有利于宽松政策的出台，从这个角度看

利好金银。 

2、国内外金银比价 

图表 3：Comex 市场金银比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：同花顺，新湖期货研究所 

目前，美国 COMEX 市场金银期货连续合约近一周的金银比徘徊在 56-57 之间；上期所金银

比值在 54-55 之间波动，基本与国际保持一致。但从周四周五金银走势的表现来看，金强银弱金

银比上升至 57，表明在众多不确定性因素下，金的金融属性有所表现，走势略显强势。 

 

四、 基金持仓动态 
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图表 4：CFTC 非商业持仓情况（单位：张） 

资料来源：WIND，新湖期货研究所 

截止到 6 月 12 日的数据显示，白银 CFTC 非商业持仓多头头寸降至 26716 张，上周为 27809

张；空头头寸快速增至 17107 张，上周为 18015 张；净多头头寸降至 9609 张，上周为 9794 张。

CFTC 非商业持仓多空同时大幅减仓显示市场对银价后期走势把握不定，多处于观望状态。值得

注意的是，净多头寸处于低位，所以在银价已大幅下滑的同时，需注意是否出现类似 1~2 月的反

弹行情。 

图表 5：iShares ETFs 白银持有量（单位：吨） 

资料来源：iShares，新湖期货研究所 

截至 2012年 6月 15日白银 ETF最大基金-iShares Silver Trust(SLV)白银持有量为 9744.51吨，

较上周大幅增仓 75.43 吨。SLV 持仓量已连续五周累计增仓出现正值，说明部分投资者对银价仍

有信心，特别是在银价正处于近期构造箱体的顶部徘徊，并不断试探上方 29 美元/盎司的阻力位，

抢反弹心理而增持头寸。 
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五、 库存变化情况 

图表 6：Comex 期银库存（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，新湖期货研究所 

本周 Comex 市场白银注册仓单增加 0.78 吨至 1112.43 吨；总库存大幅增加 42.72 吨至 4505.64

吨，刷新历史高位。Comex 白银库存高企除可以说明美国白银消费需求有所下降外，也可以间接

认为美国白银可能已出现供大于求的现象，值得注意。 

上期所白银交割品仍未入库，暂无数据统计。 

六、 行业相关动态 

1.美国商务部公布的数据显示，美国 4 月未加工白银进口量较上月下滑 5.3%，较去年同期减

少 11.4%。美国 4 月未加工白银进口量为 338,116,357 克，3 月为 357,227,689 克，去年同期为

381,511,934 克。今年 1-4 月，美国未加工白银进口量总计为 1,535,158,637 克。商务部并公布，

美国 4 月未加工白银出口量较上月增长 51.7%，较上年同期增长 64.3%。美国 3 月未加工白银出

口量为 51,198,341 克，3 月为 33,760,122 克，去年同期为 31,153,357 克。今年 1-4 月，美国未加

工白银出口量总计为 172,971,965 克。美国白银进出口数据显示，国内白银需求不佳，进而转向

出口。 

2.国家推广半导体照明产业决心已定。根据《半导体照明科技发展“十二五”专项规划》，到

2015 年，我国 LED 照明产业规模将达到 5000 亿元，LED 照明产品占通用照明的 30%；重点培

育 20-30 家龙头企业，建成 20 个国家级产业基地和 50 个“十城万盏”试点示范城市，推动我国

半导体照明产业进入世界前三强。近日，国务院研究确定促进节能家电等产品消费的政策措施，

决定安排财政补贴 265 亿元，其中 22 亿元用于支持节能灯和 LED 照明灯具的推广，补贴细则有

望于本月底下月初出台。 

3. 秘鲁 4 月铜、白银和锌产量增加，黄金产量减少。秘鲁矿业及能源部在一份声明中称，秘

鲁 4 月白银产量同比增加 7.63%至 275,632 千克。秘鲁亦是全球第二大的白银生产国。 

4. 世界黄金协会（WGC）公布最新官方黄金储备排行表。位居前十位依次是，美国，德国，

国际货币基金组织（IMF），意大利、法国、中国、瑞士、俄罗斯、日本和荷兰，排名保持不变。

其中，哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、墨西哥、俄罗斯、土耳其及乌克兰增持黄金。 

http://data.f139.com/industry_index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://www.f139.com/cu/index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://www.f139.com/zn/index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
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七、 下周展望 

宏观方面，市场关注仍未脱离欧债局势和美 QE3 的动向。欧洲方面，希腊大选即将于本周

末结束，结果如何可能直接影响到市场情绪。但希腊党派均承诺留在欧元区，只是在对待紧缩政

策上存在分歧，因此短期内“希腊退欧”仍是小概率事件。但无论哪派当选，都将面临一个前所

未有的“烂摊子”，刺激经济、削减债务和重振市场信心成为当务之急。而各派之间相互犄角，

成为后期改革的最大障碍，从这个角度来讲，希腊仍存在退欧的可能性。另外，西班牙和意大利

债务问题箭在弦上，如何采取有效地措施降低融资成本、增加市场流动性成为关注重点，在此期

间必将为市场反复炒作。美国方面，本周经济和就业数据再次表现较弱，而通胀水平的回落和本

月底扭转操作将结束，令市场对下周美联储会议仍有所期待。笔者认为，欧债局势未有明显好转，

全球经济陷入阴霾，释放流动性刺激经济成为市场共识，对后期银价走势将构成利好，短期内风

险因素增加，欧央行和美联储虽严阵以待，但难有大的动作，利好很难体现出来。6 月整体判断

仍为一个震荡市。 

基本面方面，美国白银进口大幅下滑而出口大幅增长，说明国内对白银的需求已在减弱，而

寻求出口。白银 ETF 基金持仓量连续五周出现增仓，显示市场对银价仍有信心，机构投资者逢低

抢反弹思路未变。 

我们认为，当前市场情绪较为敏感，银价维持区间震荡整理的概率较大，因此操作上宜短不

宜长、日内操作为主。 从技术面来看，周 K 线再次呈现近十字星形态，表明行情仍处于胶着之

中，而下影线底部上移，值得注意；银价贴布林线下轨运行，且开口继续缩窄，显示市场经一个

月的盘整，亟待方向性的突破，下周可能就是重要的时间节点。如继续反弹，阻力位 29 美元/盎

司仍然较强，如有效突破并站稳此线，前期入场空单应逐步减仓观望，否则可继续持有；如遇下

跌，26~27 美元附近支撑位较强，建议获利空单逢低可适当止盈观望，若有效突破再沽空进入，

注意把握好仓位和操作节奏；当前不确定性风险因素增多，仍不建议投资者追多介入。Ag1209

上行压力位 6200 元/千克，支撑位 5500 元/千克，次支撑位 5000 元/千克。下周关注希腊执政党

上台后的表现、西班牙和意大利的债务问题以及美联储议息会议。 
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