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 白银周报（1008-1012） 

要点 

 欧洲：欧央行兜底欧债 中期缓和之势显现 

 美国：就业市场利好质疑 QE3 持续性 有待本月议息伯老辩证 

 新兴市场：第三季度增长疲软 拖累商品需求 

 欧洲小风险事件及 QE 可持续性令白银短线承压，存在回调风险。

但全球量化宽松救市已成共识以及通胀风险仍然存在的情况下，

四季度白银价格仍将获得较好支撑，维持慢牛格局。 

 操作建议：入场多单可继续持有；若行情出现回调，中线投资者

将迎来买入良机。 
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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 34.52 美元/盎司开盘，盘中最高至 34.58 美元/盎司，最低 33.43 美元/盎司，

收盘于 33.45 美元/盎司，下跌 3.07%。 

Comex Ag12 合约 34.60 美元/盎司开盘，盘中最高至 34.60 美元/盎司，最低 33.50 美元/盎司，

收盘于 33.70 美元/盎司，下跌 2.60%。 

沪银主力 1212 合约本周自高位回落整理，开盘于 7256 元/千克，最高至 7264 元/千克，最低

至 7022 元/千克，收于 7081 元/千克，较上周结算价微跌 0.32%。成交量 1213812 手，持仓量 172310

手，均呈缩量整理状态。 

 

二、 宏观信息分析 

1. 欧洲：欧央行兜底欧债 中期缓和之势显现 

本周欧元区经济数据好坏不一。受各央行放宽货币政策以及 ESM 提振，欧元区 10 月投资者

信心连续第二个月改善，数据显示，欧元区 10 月 Sentix 投资者信心指数升至-22.2，好于前值的

-23.2，不过不及预期的-20.8。法国统计局公布，法国 8 月工业产出意外取得增长，月率上升 1.5%，

远高于下降 0.2%的预期，因交通工具产出再度延续强势。意大利 8 月工业产出表现也明显好于市

场预期，8 月季调后工业产出月率上升 1.7%，预期下降 0.4%，但统计局警告称，数据可能受到了

季节性因素的影响。而欧洲领头羊德国，受建筑业疲软态势拖累，8 月季调后工业产出月率下降

0.5%，预期下降 0.8%。希腊方面，7 月份失业率上升至记录新高，达到 25.1%，表明经济已到了

崩溃的边缘。欧洲央行 10 月 11 日公布的月报中指出，部分欧元区金融市场紧张状况持续，且不

确定性高企，这令市场信心和人气承压，因此欧元区经济短期内将维持疲弱，随后只会非常缓步

地复苏。最新的 IMF 半年度《世界经济展望》也为欧元区经济再度泼一头冷水，它在报告中称，

现预计今年整个欧元区本地生产总值(GDP)将下降 0.4%，明年将增长 0.2%。IMF 在今年 7 月份时

预计，今年欧元区 GDP 将下降 0.3%，明年将增长 0.7%。IMF 同时警告称，要想经济在明年实现

复苏，欧元区决策者必须采取措施遏制本地区的财政危机，并推进财政和银行业一体化改革。 

http://www.f139.com/gold/index.html
http://baike.steelhome.cn/doc-view-494.html
http://baike.steelhome.cn/doc-view-1036.html
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10 月 8 日，欧元区财长会议后欧元集团主席容克宣布欧洲稳定机制成立。ESM 的正式生效

被视为欧洲未来实现财政一体化的重要里程碑。而随后德拉吉举办的新闻发布会上声明欧央行将

力挺欧元，并表示 OMT 已准备就绪，何时启动将取决于各国政府，向市场传达出积极的信号。

虽然 ESM 和 OMT 的门槛较高——在救助的同时附加严苛的紧缩条件，但两者的结合却为欧债设

臵了一条底线，其功效也不容小觑。在 OMT 公布后投资者减轻了对欧元和西班牙国债的恐慌情

绪，西班牙 10 年期国债收益率近一个月均保持在可持续水平 6%以下，对于稳定欧元区的金融市

场起到了积极的作用。同时，由于外界的施压和自身经济的下滑，也令各国政府意识到欧债危机

已然不能再拖延似的解决，默克尔三年来首访希腊、意法领导人在尽快成立银行联盟上的呼吁等

等，而欧央行、欧盟及各国领导人的积极动作也已初见成效，欧债当前缓和局势得以延续下去。

另外，默克尔在柏林演讲时指出，已经规划一系列包括潜在减税等举措刺激德国的本土需求，这

也就意味着默克尔立场已从紧缩转变到刺激经济的增长，也可能成为默克尔对欧元区其他国家紧

缩态度转变的信号，对于欧债后市的影响起到积极的意义。 

另外，在缓和局势延续下去的同时，市场追逐欧洲小风险事件。如希腊能否获得第三轮救助、

西班牙是否申请救助悬而未决、各国反对紧缩的示威游行不断，以及在欧洲建立银行业监管机构

上的争论等等，成为短线的利空因素。 

2. 美国：就业市场利好质疑 QE3 持续性 有待本月议息伯老辩证 

美国劳工部公布的数据显示， 9 月份美国新增就业岗位 11.4 万个，预计增长 12.0 万人；8

月非农就业人数修正后增长 14.2 万人，初值为增长 9.6 万人，上修幅度将近 50%，与此同时，9 月

非农业部门失业率较前月下降 0.3 个百分点，降至 7.8%，远低于预期水平的 8.2%，8 月失业率为

8.1%。9 月失业率创下 2009 年 1 月来的最低，也是奥巴马执掌白银以来的最低水平。同时，截

止 10 月 6 日当周初请失业金人数意外大幅下降 3 万人至 33.9 万，为自 2008 年 2 月以来最低，并

大幅优于预期 36.8 万人。失业率的下降和初请失业数据的创新低显示美就业市场的改善，对正在

进行总统竞选的奥巴马来说无疑助推其选情，同时也令投资者质疑美联储 QE3 的可持续性。 

本周公布的其他经济数据也有所好转。受就业市场好转影响，路透社/密歇根大学公布的美国

10 月初消费者信心指数升至 83.1，为 2007 年 9 月以来的最高水平，远高于预期的 78.0。美国 10

月 6 日当周红皮书商业零售销售年率上升 1.6%，前值上升 2.3%。8 月批发库存月率上升 0.5%，

批发销售四个月来首升。特别是美联储 10 日公布的最新全国经济形势调查报告显示，各地房地

产市场复苏反弹，带动了经济增长。另外，美国 9 月生产者物价指数(PPI)月率上升 1.1%，高于预

期值 0.7%，8 月为上升 1.7%；而 9 月 PPI 年率上升 2.1%，预期为上升 1.8%，8 月 PPI 年率增幅

为 2.0%。除去食品及能源产品，9 月核心 PPI 月率与 8 月持平，预期为上升 0.2%，8 月月率增幅

为 0.2%。面对全球经济下行，商家难以将能源成本上涨的压力施加于消费者，只能够抑制自身产

品价格。同时，美国及国外需求疲软或将抑制原材料价格的上涨，限制了通胀压力，并允许美联

储(FED)将更多的精力放在改善就业上面。 

就业市场的改善和房地产市场的复苏表明美国经济仍在复苏轨道，从而令市场质疑上月推出

http://finance.ifeng.com/company/data/news/183.shtml
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QE3 的必要性和可持续性。笔者认为，首先我们应该质疑就业市场改善的可持续性，在美国大选

的关键时刻，失业率的大幅下滑也遭到了奥巴马对手的质疑，该数据仍需要后期非农的佐证。而

从美联储公布的数据显示，其最新一周的资产负债表规模略微扩张，表明该机构投放货币仍在进

行，并未停止。作为 QE 的倡导者，伯南克更不会让 QE 提前夭折，预计在 10 月 23 日的美联储

议息会议上伯老会对此作出新的辩证。我们从另一个角度想，经济数据和就业市场此时改善，将

有助于奥巴马的选情，如果奥巴马当选，美联储主席的宝座可能仍会由伯南克担当，而作为量化

宽松救市的倡导者会始终给市场 QE 的预期。而如果罗姆尼当选，罗姆尼是现任美联储政策的最

强烈反对者，如果他当选，伯南克的现任政策恐怕难以延续，伯南克的职位也难以持续到 2014

年之后，因为罗姆尼已明确表示，他上任后不会选用伯南克，那么 QE3 或将提前中断。这也是美

国大选对于金银后市的重要性。 

另外，“财政悬崖”的字眼在各大媒体报道中逐渐增多，美总统大选后，该事件就会彻底暴

露出来。据国会预算局近期公布的报告预测，如果“财政悬崖”降临，预计 2013 年新增税收将

达到约 4000 亿美元，联邦政府开支将减少约 1000 亿美元。毫无疑问，财政悬崖对美国 2013 年

的经济形式的影响会很大。据调查显示，一度视欧债危机为最大风险因素的投资者占比下降，而

更加担心财政悬崖的到来。而若美国经济因此再次走向衰退，对大宗商品走势无疑将是新的打击。 

3.新兴市场：第三季度增长疲软 拖累商品需求 

汇丰 10 月 10 日公布的调查显示，2012 年第三季度，汇丰新兴市场指数（EMI）从第二季的

53.2 下滑至 52.1，扩张速度为一年来最低，显示新兴市场经济增长普遍放缓。汇丰表示，巴西和

中国是主要的薄弱环节，而印度、俄罗斯则呈现一些韧性。调查也显示，虽然制造业产出下降，

但新兴经济体在服务业活动持续扩张的支撑下仍有增长，尽管增速为一年来最缓慢。 

新兴经济体的增长增速放缓，受发达国家的影响颇大。汇丰认为，巴西和中国增速落后印度

和俄罗斯的趋势较第二季进一步加深，金砖四国增长步伐各异。其中，中国第三季产出仅小幅增

长，商品生产连续五季减少，巴西产出则大致持平。相对之下，俄罗斯制造业展现韧性，产出成

长创六季来最强劲表现，自 2011 年第一季以来首度超越该国的服务业。 

在这项调查中，有一项数据颇为值得关注。调查显示，新兴市场服务业未来一年的乐观指标

触及 2005 年以来最疲弱水准。纵观整个调查趋势，中国服务供应业者最不乐观，而印度则最有

信心。 

对于新兴国家的未来前景，因为发达国家的结构性问题仍将继续拖累全球贸易的整体循环，

打击全球消费者与企业的信心。因此新兴市场的复苏也许需要更长时间才会出现。（本节摘自新

浪财经） 
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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 

本周是风险资产大多呈震荡回调走势，原油则在大跌之后录得较大幅度反弹。美元指数出现

反弹，随着欧债压力的渐缓及 QE3 的释放，笔者认为美元的上涨不具备可持续性，避险属性会

继续受到挑战。原油上涨受制于白宫放储及美原油库存高企，而下跌则受制于中东局势的恶化，

区间宽幅整理将会是其主要格局，这有利于平衡各方的利益，也有利于全球经济的恢复。贵金属

依然受宏观面影响较大，量化宽松、通胀预期依然是最重要的支撑因素，但欧债问题和 QE3 质

疑声不绝于耳令其短线承压。 

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比值在 52 左右徘徊，较上周略有回升；

上期所金银比值在 51 附近波动，基本与国际保持一致。近期贵金属处于高位震荡整理状态，金
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银比也相继企稳，但需要注意的是，金银比并没有固定的合理区间存在，只能作为一个参考。 

 

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 10 月 9 日的数据显示，白银 CFTC 非商业持仓多头头寸增至 49398 张，上周为 47236

张；空头头寸增至 9573 张，上周为 9118 张；净多头头寸大幅增至 39825 张，上周为 38118 张。

CFTC 非商业持仓多空头寸同时增加，多空博弈加大，但净多头仍然呈现上升之势，说明大多数

机构投资者对银价后期走势仍然有信心，后期的持仓行为应加以关注。 

 

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 10 月 13 日白银 ETF 最大基金-iShares Silver Trust（SLV）白银持有量为 9894.58

吨，较上周下降 25.6 吨。本周银价呈现短线回调，SLV 持仓略减，显示投资者在银价高位震荡

整理压力下相对谨慎。 
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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市场白银注册仓单大幅减少 77.23吨至 1182.71吨，总库存减少 36.54吨至 4414.82

吨，总库存本周有所下滑，但仍处在高位。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，对银价反弹并不利。 

上期所白银交割库存增加至 117111 千克，较上周增加 42086 千克，大大满足了交割需求。 

 

六、 行业相关动态 

1. 美国商务部 10 月 11 日公布的数据显示，美国 8 月未加工银条进口量为 283，959，488 克，

较上月的 337，629，956 克减少 15.9%，较上年同期的 400，179，834 克减少 29.0%。今年 1-8

月，美国白银进口量累计为 2，867，186，184 克。商务部同时公布，美国 8 月未加工银条出口

为 113，585，364 克，较 7 月的 268，968，012 克减少 57.8%，较上年同期的 199，866，808 克

减少 43.2%。1-8 月期间美国白银出口量累计为 772，167，974 克。 

2. 香港统计处 10 月 11 日公布的数据显示，世界上最大的黄金生产国中国在 8 月份从香港地

区进口黄金仅 53.508 吨。数据显示，大陆 8 月份从香港进口黄金 53.508 吨，较去年同期减少 26%。

大陆 7 月份从香港进口黄金 75.841 吨，较前月增加 12%。分析师表示，较高的黄金价格和经济

增长的减缓使得投资者对黄金的需求降低，这导致对黄金的引进下降。香港统计处还显示，香港

从大陆进口黄金 29.869 吨，较前月的 26.997 吨增加 11%。 

3. 瑞银集团预测 2012 年平均金价上涨$20 至每盎司$1700，2013 年更由$1,725 上涨至$1,900。

瑞银集团表示无限量 QE 令金价银价长期高企，而 2012 年平均铂金价格亦上涨$10 至每盎司

$1,575，2013 年的价格更到达$1,800 的水平。由于美国经济复元較预期慢，以及南非矿业成本高

企，贵金属价格已经到达最高点。瑞银集团却调低对钯金的预测，预测其价格下跌$15 至$655，

但相信美国经济复元和减少持有俄罗斯股票的情况下会對钯金价有支持。 
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七、 下周展望 

宏观方面，美国 9 月失业率可持续性仍然有待验证，而作为量化宽松刺激经济的倡导者，伯

南克更不会在短时间内中止 QE3，预计在 23 日联储议息会议上伯老会对此作出新的辩证。欧洲

方面，随着 ESM 的成立及运行、OMT 严阵以待，对于稳定市场信心起到了至关重要的作用，也

将会使当前欧债缓和局势得以继续维持下去，但希腊和西班牙债务问题则成为短线的利空因素。

总体而言，短线利空难掩中期向好之势。 

基本面方面，Ishares 白银 ETF 出现较大幅度减仓，表明投资者在银价高位整理状态保持相

对谨慎。但美国 CFTC 非商业持仓净多头却有增无减，表现出积极的一面。 

欧洲小风险事件及 QE 可持续性令白银短线承压，存在回调风险。但全球量化宽松救市已成

共识以及通胀风险仍然存在的情况下，白银中长期仍将获得较好支撑，维持慢牛格局。 

操作建议：入场多单可继续持有；若行情出现回调，中线投资者将迎来买入良机。 

Ag1212 上行暂看至 8000 元/千克，支撑位 7000 元/千克，次支撑位 6400 元/千克。下周的欧

盟峰会市场寄予了一定的期望，投资者应予以关注。 

 

 

免责声明 
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