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 白银周报（0716-0720） 

要点 

 欧洲：西班牙救助虽胜尤败 欧债拖拉的解决方式令市场失望 

 美国：伯老证词未露玄机 QE3 魅影若有若无 

 地缘政治：中东危机有所升级。 

 笔者认为，西班牙债务危机愈演愈烈，欧债危机短期内有所恶化；

美国 QE3 本月底推出的可能性大大降低，但面临经济和就业市场

放缓影响，微调当前的货币政策仍然可以期待。欧债危机与美国

宽松预期交织在一起影响着宏观面，压力难减，短期内伴随欧债

有恶化迹象，维持白银震荡弱势的判断。 

 技术面来看，周均线仍然呈空头排列，并没有因反弹而有所改变，

且银价继续沿布林线下轨运行，表明弱势格局未变。但银价在箱

体底部徘徊已久，26~27 美元的区间支撑证明有效，建议在此区间

内空头逢低减持出局观望，等待沽空机会；多头则继续观望为宜，

上周的短多机会转纵即逝，提醒投资者不宜盲目抢反弹。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，西班牙救助情况和欧美的经济数据等。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银连周 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

伦敦现货银本周自 27.52 美元/盎司开盘，盘中最高至 27.64 美元/盎司，最低 26.85 美元/盎司，

收盘于 27.32 美元/盎司，微跌 0.04%。 

Comex Ag07 合约 27.40 美元/盎司开盘，盘中最高至 27.60 美元/盎司，最低 26.80 美元/盎司，

收盘于 27.30 美元/盎司，上涨 0.21%。 

上期所 Ag1209 本周开于 5810 元/千克，盘中最高 5877 元/千克，最低 5780 元/千克，收盘于

5799 元/千克，较上周结算价下跌 0.50%。主力合约成交量 397878 万手，持仓量 54728 手。成交

量持续下降，显示投资者在震荡区间内投资日趋谨慎。 

二、 宏观信息分析 

1. 欧洲：西班牙救助方案虽胜尤败 拖拉的解决方式令市场失望 

欧洲经济研究中心(ZEW)数据显示，欧元区 7 月 ZEW 经济景气指数由 6 月负 20.1，续跌至

负 22.3。期内，现况指数轻微改善至负 72.9。其中，德国 7 月 ZEW 经济景气指数连续第三个月

下滑，并触及 1 月以来最低水平。ZEW 称，德国经济由于主要伙伴国的经济疲软而受到影响。意

大利央行发布的《经济公报》中称，因预计紧缩措施会导致家庭收入减少，造成内部需求减弱，

并进而抑制经济活动，意大利经济今年将大幅衰退，下滑局面将持续至 2013 年。欧债局势和经

济下行风险并行，这种不确定性继续打击信心与人气，更加不利于宏观面向好的方向发展。本周

公布欧元区 6月CPI指数年率继续保持 2.4%不变，表明由于商品价格的回落，通胀水平持续可控，

这也为后续央行实施宽松的货币政策提供空间，而欧央行官员也在不同场合表达了“时刻准备着”

这种观点。 

本周伊始，德宪法法院将对 ESM 和财政公约是否违宪推至 9 月 12 日举行，ESM 能否成立再

次成为未知。欧洲稳定机制和欧盟“财政契约”是迄今为止欧盟应对欧债危机的最重要救助工具。

一旦德国宪法法院裁决其违宪，德国总统高克将拒绝签署批准，其政治经济后果不言而喻，无论

是哪个工具被叫停都会严重损害默克尔的政治影响力，并带来欧元区解体的危险。缺乏有效救助，

也把陷入债务危机泥潭的西班牙再次推上风口浪尖。受此影响，西班牙国债拍卖并不顺利，需求

http://www.f139.com/gold/index.html
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减少，收益率走高。而最大的利空源于西班牙瓦伦西亚自治区政府最终寻求救助，这也使投资者

更为恐慌。市场担忧这会加剧西班牙政府的金融压力，欧洲将不得不对西班牙进行全面救助，周

五西班牙 10 年期国债收益率飙升至 7.23%，创历史新高，远远超过 7%的水平。评级机构 Egan-Jones

将西班牙评级降至 CCC+。意大利债券也受此带动收益率攀升至 6%上方，也是不可持续发展的水

平。本周五的欧元财长会议最终通过了对西班牙高达千亿欧元的救助方案，但是确切的贷款规模

可能要在 9 月份确定，最初的 300 亿欧元本月底发放，但只能作为备用金使用。欧元区拖拉的救

助表现，多多少少令市场失望，西班牙债务恶化速度如果加快，将会使整个欧盟和欧元区陷入更

加被动的局面。 

本周值得注意的还有欧洲央行的表态，它提出若爱尔兰提出放宽此前对其政府融资的银行业

救助计划附加条款的请求，将支持这一要求。这是欧洲央行对其长期立场的重大变化，表明欧洲

方面向放宽对欧元区债务国的要求又迈进一步，尤其是对于那些恪守承诺的国家。而此前德国总

理默克尔一再表示财政紧缩是解决欧债危机唯一正确的方法。欧央行的这种表态，虽然表达了刺

激经济复苏的一种态度，但这无异于加深了与德国的矛盾分歧。 

笔者认为，欧盟解决欧债问题的能力愈发令市场失望，救助“一拖再拖”，紧缩减赤方法也

是治标不治本。欧盟峰会虽然勾勒出了前进方向，但由于各国内部政经分歧的存在，具体实施仍

然面临许多棘手的问题。欧债压力不减，宏观面受此影响愈发悲观。下周继续关注西班牙和意大

利债务问题。 

2. 美国：伯老证词未露玄机 QE3 魅影若有若无 市场静待议息会议的召开 

美国劳工部公布数据显示，7 月 14 日当周初请失业金人数 38.6 万人，大幅高于预期值 36.5

万人，前值修正为 35.2 万人。当周续请失业金人数为 331.4 万人，预估为 329.9 万人。在初请失

业金数据连续两周低于预期之后，本周失业人数再次出现高于预期，作为就业市场的参照指标预

计下月初的非农数据仍然会令市场失望。 

美国商务部公布的数据显示，经季节调整后，6 月新屋开工年化月率上升 6.9%，创 2008 年

10 月来新高，至 76.0 万户，预期为 74.5 万户，5 月自 70.8 万户修正为 71.1 万户。而相比去年同

期，6 月新屋开工数量上升 23.6%。6 月新屋开工年化月率增幅创近 4 年以来最高水平，确认了地

产市场在长期萧条的背景下终于开始提振经济。但全美地产经纪商协会表示，美国 6 月季调后成

屋销售年化月率下降 5.4%，预期上升 0.1%；总数年化 437 万户，预期为 463 万户。6 月成屋销售

总数年化创 8 个月以来的最低水平，显示出经济复苏步伐依然不佳。新屋开工数据与成屋销售的

不匹配为后期房地产业的复苏留下了一丝隐患。美国 6 月 CPI 较上月和预期持平；年率同比上涨

1.7%，预估上涨 1.6%。CPI 年率较预期虽略有上涨，但市场普遍反映通胀仍在可控范围之内。 

本周事件中不得不说一下美联储主席伯南克为期两天的半年期“国会货币政策报告”。伯南

克在国会作证中指出近期经济数据的惨淡和在降低失业率方面的进展缓慢，暗示二季度经济增长

可能低于 2%，并表示美联储已做好了准备将在必要时采取进一步措施，但没有明确承诺将采取

新的刺激政策，对 QE 工具依然采取不拒绝、不暗示的策略。结合最新发布的美国经济褐皮书“缓
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慢至温和”增长步调，市场普遍认为此次伯南克国会证词是美联储仍处观望的一个信号，QE3 本

月底的议息会议仍然不会推出。 

笔者认为，褐皮书显示经济仍处于正确的发展方向上，本月底议息会议 QE3 推出的概率大打

折扣。但美联储职能范围内的就业市场未有明显的改善，伯南克也提出美联储为经济更快增长将

做出贡献，预计本月底的议息会议会对当前的货币政策进行微调，以提振当前的市场信心，投资

者需要加以重视。下周美国将公布一些重要的经济数据，如二季度 GDP 数据，将会对月底的议

息会议可能有所指示，需要加以关注。 

3．地缘政治：中东危机有所升级。18 号，位于叙利亚首都大马士革的叙利亚国家安全总部

遭到自杀式炸弹袭击，叙利亚的正副国防部长被炸身亡，美国国防部长帕内塔当天在华盛顿表示，

随着死亡人数不断上升叙利亚当前局势正在“失控”。另外，保加利亚布尔加斯机场 18 日发生的

大巴爆炸事件被确定为自杀式恐怖袭击事件，目前造成 8 名以色列人死亡，其中包括一名疑似自

杀式袭击者，以色列指责伊朗涉嫌此次爆炸事件。叙利亚严重爆炸袭击和保加利亚发生攻击以色

列游客事件，令中东进一步陷入危机，从而加剧石油供应忧虑，导致原油价格近期的持续飙升。

原油价格上涨如果持续，各国控制通胀更加困难，将会支撑近期走势疲弱的金银市场，也需投资

者进一步关注。 

 

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 

本周风险资产涨跌表现不一，伦铜下跌幅度较大、贵金属和股市横盘震荡、原油则大幅上涨。

美元先抑后扬，周五美元再显强避险属性大幅拉升保住本周涨势，也提醒投资者全球经济、宏观

环境较差大背景下，美元仍然是最有效的避险工具。受伊朗制裁影响，美原油本周大幅反弹，若

涨势延续，对各国控制通胀不利，但目前看由于全球经济放缓及以气代油的影响，相信原油的上

涨并不具备可持续性。白银在 27美元/盎司一线震荡，继续受到 26~27美元/盎司区间的有效支撑。 
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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稳定在 58 左右；上期所金银比

值在 56 附近波动，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。 

 

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 7月 17日的数据显示，白银CFTC 非商业持仓多头头寸微减至 28431张，上周为 28434

张；空头头寸增至 20775 张，上周为 19652 张；净多头头寸大幅减至 7656 张，上周为 8782 张。

CFTC 非商业持仓多减空增说明对银价后期走势并不看好，净多头已降至近年来最低。但通观历

史持仓及净多头变化情况，净多头每进入低点都容易引起反弹，需要引起注意。 
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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 13日白银ETF最大基金-iShares Silver Trust(SLV)白银持有量为 9696.71吨，

与上周持平。本周银价在 27 美元/盎司附近小幅波动，SLV 持仓并没有相应的改变，表明投资者

对后市走势把握不定，尤其在银价再次下探 26~27 美元/盎司的时候，SLV 持有量并没有像以前

那样表现为加仓，表明投资者仍然等待银价方向性的突破。 

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 市场白银注册仓单减少 28.31 吨至 1256.07 吨，总库存减少 39.86 吨至 4460.88

吨，仍处于历史高位。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，

Comex 白银能否持续这种去库存的行为值得关注。 

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. 印度央行副行长 Anand Sinha 上周五表示，为了管理经常帐赤字和外汇，将采取财政手段

控制黄金进口。Sinha 称，印度央行将采取多种方式而非直接遏制黄金进口，以控制印度卢比进

http://www.f139.com/gold/index.html
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一步贬值，并降低经常帐户赤字。 

2. 外媒对 10 位市场人士调查显示，其预计印度 2012 年三季度黄金进口量将下降 34%，至

135 吨。因卢比走弱及 4%的进口关税鼓励交易商使用黄金碎料。而印度二季度黄金进口量已下

降逾 50%。雨季雨量不足令印度农村人口的黄金需求下降，农村人口对黄金的需求占到印度全国

需求的约 60%。花旗集团在其公布的研究报告中称，由于产量下降而导致可支配收入减少，预计

印度农村人口的黄金饰品购买量将受到严重影响。 

3. 德国商业银行 7 月 17 日援引欧洲汽车制造商协会（ACEA）数据表示，欧洲汽车市场或

许已经触及底部。如果汽车销售再次攀升，这将对铂族金属价格产生利好。因为柴油机在欧盟比

较流行，这更加利好铂金价格。 

4. 上海期货交易所 19 日消息，上期所仓单系统当天生成首笔 62 公斤的白银仓单，标志着白

银期货完成为产业服务的关键一步，为下一步的实物交割奠定了基础。 

七、 下周展望 

宏观方面，美联储货币政策动向和欧债危机进展仍是关注焦点。欧洲方面，ESM 前途未卜，

银行业联盟障碍重重，6 月底欧盟峰会的利好效应正逐渐逝去。唯一值得欣慰的是西班牙救助方

案最终在跌跌撞撞中批准，但最初的 300 亿欧元只能作为银行挤兑时的备用金使用，后期救助可

能等到 10~11 月份，这可能会使西班牙错过最佳救助时间，处于被动局面。欧债的拖拉解决方式，

令市场失望。另据媒体报道，继瓦伦西亚自治区申请救助之后，西班牙其他 6 个地方政府也可能

提出申请，市场担忧西班牙最终走向全面救助正逐渐转化为事实。另外，继穆迪下调意大利国债

评级之后，再次下调该国 12 家银行评级，八九月份将迎来意大利的还债高峰，因此也应多加关

注意大利主权债务动向，虽然政府此前表态无需援助，但目前看多少有些勉强。若意大利最终寻

求援助，在 ESM 尚未启动及救助资金“弹药不足”下，对市场将是新的重量级利空。美国方面，

美国褐皮书表示经济仍处于“缓慢至温和”的增长中，伯南克的证词也没有暗示 QE3，本月底的

议息会议推出 QE3 的概率大大降低。但据伯南克描绘的惨淡经济前景和就业形势，预计美联储

可能在保持目前低通胀水平的基础上微调当前的货币政策。 

笔者认为，西班牙债务危机愈演愈烈，欧债危机短期内有所恶化；美国 QE3 本月底推出的可

能性大大降低，但面临经济和就业市场放缓影响，微调当前的货币政策仍然可以期待。欧债危机

与美国宽松预期交织在一起影响着宏观面，压力难减，短期内伴随欧债有恶化迹象，笔者维持白

银震荡弱势的判断。 

技术面来看，周均线仍然呈空头排列，并没有因反弹而有所改变，且银价继续沿布林线下轨

运行，表明弱势格局未变。但银价在箱体底部徘徊已久，26~27 美元的区间支撑证明有效，建议

在此区间内空头逢低减持出局观望，等待沽空机会；多头则继续观望为宜，上周的短多机会转纵

即逝，提醒投资者不宜盲目抢反弹。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，西班牙救助情况和欧美的经济数据等。 

 

http://www.f139.com/gold/index.html
http://data.f139.com/industry_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/youse/shanghai.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
http://www.f139.com/gold/index.html
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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