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要点 

 欧洲：欧央行降息利好难敌欧债问题难解和经济疲软双重压力 

 美国：非农数据不及预期 经济存下行风险 美大选前的 QE3 猜想 

 中国：密集降息背后的解读——经济二次触底的担忧 

 地缘政治：继续关注伊朗核谈判进展和叙利亚内乱局势。 

 我们认为，中英欧央行联手救市的行为没有掀起更多市场做多的

热情，而是引发了对当前经济继续走向衰退的悲观情绪。美联储

此时按兵不动，避险情绪助推美元走高，银价因此承压，预计下

周银价将呈现弱势震荡的格局。但全球货币宽松政策已成为共识，

这将成为银价最有利的支撑，因此下周银价若挑战前期低点，中

长期空单应适当减持甚至清空操作；待有效突破前期低点（26 美

元/盎司）一线，再轻空介入。如遇反弹，暂不建议追多介入。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银连走势图 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

伦敦现货银本周自 27.50 美元/盎司开盘，盘中最高至 28.45 美元/盎司，最低 26.97 美元/盎司，

收盘于 27.11 美元/盎司，跌 1.41%。 

Comex Ag07 合约 27.50 美元/盎司开盘，盘中最高至 28.40 美元/盎司，最低 26.90 美元/盎司，

收盘于 26.92 美元/盎司，跌 2.51%。 

上期所 Ag1209 本周开于 5831 元/千克，盘中最高 5995 元/千克，最低 5785 元/千克，收盘于

5872 元/千克，周涨幅 2.10%。主力合约成交量 743366 万手，持仓量 64902 手，活跃度持续升高。

Ag1209 本周走势呈冲高回落之势，高点未突破前期高点，阻力位明显。 

二、 宏观信息分析 

1. 欧洲：欧央行降息利好难敌欧债问题难解和经济疲软双重压力 

本周陆续公布了欧洲各国的 6 月制造业和服务业 PMI 指数。总体上欧元区制造业 PMI 数据

45.1 略好于前值和预期值 44.8，而服务业 PMI 指数为 47.1，表现也大致同制造业一样，从数据上

看欧元区制造业和服务业仍处在枯荣线以下，表明制造业的萎缩状态。欧元区 5 月失业率数据 11.1%

仍处于高位，稍高于前值 11%，与预期持平。值得注意的是，欧元区 5 月 CPI 数据 2.3%，低于预

期值的 2.5%和前值 2.6%的水平，近几个月的 CPI 数据表明通胀的持续可控性，这也为央行冒险

降息埋下了伏笔。 

面临较差的经济数据和较低的通胀率，本周欧央行会议宣布将基准利率(主要再融资操作利率)

下降 25 个基点至 0.75%，隔夜存款利率更是大胆降为 0。与此同时，英国央行宣布维持利率不变，

但追加 500 亿英镑的量化宽松。央行联手释放流动性，表达了挽救经济的决心和立场，但同时也

说明了当前经济的疲软，甚至有二次探底的担忧。面临降息，市场表现却是出乎意料的悲观，欧

元急剧下挫，股市也出现冲高回落，表明对经济的忧虑和未推出进一步宽松政策的失望。 

欧央行会议之前，市场整体沉浸在欧盟峰会勾画的欧元“宏伟蓝图”和对降息及 LTRO3 的

期待中，风险资产也出现了短暂的上冲行为。但笔者一再提醒投资者，欧盟峰会的利好转化为成

果需要时间的验证，不宜盲目乐观。到目前为止，尚没有一项“利好”得以顺利实施。近在咫尺

http://www.f139.com/gold/index.html
http://baike.steelhome.cn/doc-view-610.html
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的 ESM 救助机制，遭到芬兰的强烈反对，芬兰财长宣称宁可退出欧元区也不会同意 ESM，并对

银行联盟的作用表示质疑。而德国最终批准 ESM 尚需法院和总统的同意，时间恰在欧元区财长

会议后的第二天，这就表明 ESM 不会如期启动，为下周操作的最大风险事件。在此期间，法国、

西班牙、意大利和希腊面对债务累累，宣布了各自的紧缩政策，表达了遵守财政公约的意愿，在

ESM 成立之际也不禁有让步之嫌。笔者认为，出于大局考虑德国最终会同意 ESM 救助机制，由

于投票权重较大，ESM 可能最终启动，但忽视了芬兰等小国的利益，必然加重欧元区内部的矛盾，

为后续银行联盟的成立和实施平添了几分不确定性。 

2. 美国：非农数据不及预期 经济存下行风险 奥巴马竞选前的 QE3 猜想 

美国的经济数据表现好坏不一。6 月 ISM 制造业 PMI 指数三年来首次跌破 50 至 49.7，较 5

月 53.5 显著回落，远低于市场预期；非制造业 PMI 指数 52.1，虽然表示仍在扩张，但速度已低

于 5 月和预期；工厂订单数据和房屋营建支出数据表现较为良好，数据出现大幅回升。美国的就

业市场表现也不那么理想，尤其是周五的非农数据，失业率保持在 8.2%高位，而新增的非农就业

人数 8 万，连续四个月低于预期。但本次非农数据不及预期却没有引发更加强烈的 QE3，除市场

已麻木伯南克“狼来了”的把戏外，此前 ADP 的就业数据大幅好于预期和非农数据中的制造业

就业数据也好于预期也是原因之一，而非农数据也存在一个修正过程，5 月的就业人数由此前的

增加 6.9 万修正至增加 7.7 万个。 

但笔者认为，美国经济步履蹒跚，此次非农数据又再次低于预期，投资者需要加以重视。因

为距奥巴马再次大选仅有 4 个月时间，QE3 从推出到实施最终反馈到经济数据上尚需时日，即为

奥巴马留下的时间所剩不多。而共和党总统候选人罗姆尼团队一度借此事件炒作，致使奥巴马支

持率有所下滑。经济持续复苏和就业市场有所起色是再次获得大选的保障，如何快速有效地刺激

经济更进一步发展，QE3 值得期待。另外，中欧央行联手降息释放流动性的同时，避险情绪不断

推高美元，美元的走高并不利于经济复苏，从这个角度来看美联储也应该有所行动，因此 8 月初

的美联储议息会议消息面应该加以关注。 

3. 中国：密集降息背后的解读——经济二次触底的担忧 

继上月 8 号央行三年来首次降息后，本月 6 号再次宣布降息。中国人民银行宣布，自 2012

年 7 月 6 日起，下调金融机构人民币存贷款基准利率，金融机构一年期存款基准利率下调 0.25 个

百分点，一年期贷款基准利率下调 0.31 个百分点。且自同日起，将金融机构贷款利率浮动区间的

下限调整为基准利率的 0.7 倍。本次降息采取了贷款利率降幅大于存款利率降幅的“不对称降息”，

一方面缓和国内“剥夺储户”的质疑声，另一方面突出了鼓励向实体经济放贷的意图。 

虽然业界普遍认为年内央行降息尚有 1-2 次机会，但本次降息之快和突然令市场愕然。这不

禁引发了人们对经济二次探底的担忧，预计二季度经济数据会大幅低于市场预期，特别是 GDP

数据。而有学者指出，当前生产领域已有通缩迹象，虽然生活领域仍在高涨，预计 6 月 CPI 数据

会低于 3%，也为央行实施更多货币政策或再次降息提供空间。 

4．地缘政治：继续关注伊朗核谈判进展和叙利亚内乱局势。 
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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，本周风险资产全线折戟，部分品种甚至回吐了欧盟峰会以来的全部涨幅。

受避险情绪影响，唯独美元一枝独秀，再次跃至 83 以上表明在经济出现萧条苗头下和当前欧债

危机深化下，美元的避险属性仍然强过金银，金银避险光环暗淡；而全球性宽松政策预期愈来愈

强，金银的保值属性将重新得到体现。目前，金银的走势因上述两种因素共存而走势不定，价格

体现上就是区间震荡整理。 

 

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 57-58 之间；上期所金银

比值在 56-57 间波动，基本与国际保持一致。金银比值今年以来总体呈现震荡上升之势，表明在

全球经济环境愈加疲软的形势下，金的避险属性强于银，预计金强银弱的格局仍然会持续。 
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四、 基金持仓动态 

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 26 日的数据显示，白银 CFTC 非商业持仓多头头寸增至 28362 张，上周为 27767

张；空头头寸大幅增至 22140 张，上周为 17665 张；净多头头寸大幅减至 6222 张，上周为 10102

张。CFTC 非商业持仓多空同时增仓说明对银价后期走势分歧较大，但值得注意的是空头逐渐增

仓至历史高位，表明对当前白银继续走低的认同度逐渐占据上风。本周截止至 7 月 2 日数据尚未

发布，在此暂不作评论。 

 

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 7 月 6 日白银 ETF 最大基金-iShares Silver Trust(SLV)白银持有量为 9681.63 吨，

较上周大幅减少 139.82 吨。本周白银有冲高的动作，但 SLV 持仓也随之出现较大幅度减仓，表

明部分投资者在对后市走向把握不定的时候，获利减仓。而最近两日持仓并未有大的动作，表明

投资者的观望心理，但如果银价突破心理价位，可能仍会出现大幅增仓或减仓行为，因此后续动

作须加以关注。 
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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 67.2 吨至 1202.26 吨，总库存微增 0.37 吨至 4535.14 吨

不变，处于历史高位。Comex 市场白银库存高企被认为是国内白银消费需求下降的一种表现。 

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. 5 月份，全国生产黄金 31.2 吨。1-5 月份累计完成 140.7 吨。同比增加 8.7 吨，增长 6.59%。

其中，黄金矿产金完成 115.6 吨，比去年同期增长 5.94%；有色副产金完成 25.1 吨，比去年同期

增长 9.69%。1-5 月份，十大黄金集团累计完成黄金成品金产量为 70.3 吨，同比增长 0.96%。十

大黄金集团黄金成品金产量占全国的 49.95%。5 月份，全国黄金企业实现工业总产值 244.8 亿元，

实现利润 23.5 亿元。1-5 月份，全国黄金企业累计实现工业总产值 1106.5 亿元，同比增长 17.95%；

实现利润 112.3 亿元，同比增长 2.66%。 

2. 美国铸币局公布的数据表明，6 月金币销售录得连续第 3 个月增长，不过较去年同期相比

有所下滑。数据显示，美国 6 月金币销售为 6 万盎司，高于 5 月的 5.3 万盎司，但低于 2011 年 6

月的 6.15 万盎司；银币销售从 5 月的 287.5 万盎司下滑至 285.8 万盎司，2011 年 6 月为 340.2 万

盎司。同时，数据还显示， 今年到目前为止，金币销售录得 34.35 万盎司，2011 年上半年为 57.6

万盎司；银币销售为 1739.2 万盎司，2011 年上半年为 2230.35 万盎司。 

3. 道明证券表示，尽管汽车公司担忧经济形势将影响汽车行业，但是美国 6 月份汽车销售支

撑了铂族金属价格。通用汽车报告显示，该公司 6 月份对中国出口较去年同期增加 10.1%。美国

6 月份汽车销售明显超预期，也因为日本的制造业有所复苏。数据显示，年初至今，美国客车销

售增加 19%，同时卡车销售增加 11%。 

4. 上海黄金交易所决定自 2012 年 7 月 5 日（星期四）日终清算时起，调整白银 Ag（T+D）

合约的延期补偿费率，由万分之二调整为万分之一点五。 

http://www.f139.com/
http://data.f139.com/industry_index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://data.f139.com/list.do?pid=1
http://www.f139.com/youse/shanghai.html
http://www.f139.com/youse/shanghai.html
http://www.f139.com/gold/index.html
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七、 下周展望 

宏观方面，市场未脱离欧债局势和全球货币政策的走向。欧洲方面，欧盟峰会的影响尚未结

束，目前处在将共识逐渐转化为成果的过程中，首当其中的是 ESM 救助机制能否顺利实施。但

是由于芬兰的强烈反对和德国尚未完全批准致使 ESM 不能按时启动成为事实，这会把亟需救助

的西班牙再次推向风口浪尖。而缺乏德国的有效同意，这也令下周一的欧元集团会议形同虚设，

成为下周的主要风险事件。而由于法、西、意、希已率先施行紧缩政策压缩债务，财政公约已有

所开展，预计 ESM 最终成功启动问题不大。美国方面，非农数据已连续四个月低于预期，必将

为市场所炒作，QE 仍会是市场争论的话题，建议关注近期美联储官员的讲话和美经济数据，特

别是就业市场方面的变化。中国方面，突如其来的降息，令市场惊讶的同时更多的是对经济加速

恶化的担忧，而降息之后的通胀和经济表现需要关注。笔者认为，受欧债危机深化影响，全球经

济陷入阴霾，各国宽松刺激政策蠢蠢欲动，对银价走势在三季度总体将构成利好。但下周临近事

件中 ESM 将成为关注重心，在此期间产生的预期将引导市场情绪，金银波动势必受其影响。 

基本面方面，白银 ETF 基金持仓量出现减仓行为，显示市场对银价的不稳。本周 CFTC 持仓

多头增仓明显且净多头持仓处于 3 年来低位，需注意是否出现类似 1~2 月的反弹行情。 

我们认为，中英欧央行联手救市的行为没有掀起更多市场做多的热情，而是引发了对当前经

济继续走向衰退的悲观情绪。美联储此时按兵不动，避险情绪助推美元走高，银价因此承压，预

计下周银价将呈现弱势震荡的格局。但全球货币宽松政策已成为共识，这将成为银价最有利的支

撑，因此下周银价若挑战前期低点，前期入场空单应适当减持甚至清空；待有效突破前期低点（26

美元/盎司）一线，在轻空介入。 

从技术面来看，周均线仍然呈空头排列，并没有因上周的反弹而有所改变，表明银价走弱的

趋势未变；银价贴布林线下轨运行，且呈现向下开口迹象，值得注意。26~27 美元附近支撑位仍

然较强，建议获利空单逢低可适当减仓或止盈观望，若有效突破再沽空介入，注意把握好仓位和

操作节奏；如遇反弹，暂不建议投资者言底追多。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。下周关注欧元集团会议、ESM 救助机制能否顺利启动以及西

班牙银行救助情况、欧美经济数据。 
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