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 白银周报 1117-1121 

要点 

 上周五夜盘出现大涨，而本周五亦然如此，与其说是利多消息的

推动，倒不如说是白银非理性下挫的修正。上周周报时提出若白

银继续反弹，则行情有望走出一小波反弹，笔者目前仍保持此观

点。 

 需要注意的是，本轮价格弱势反弹，黄金依然弱于白银，说明当

前白银有望止跌，抢反弹者要注意此节奏。11 月下旬要注意在国

内期货和企业库存双底下，近月主力 12 合约仍然高达 1006 吨的

持仓量仍显扎眼，临近交割不到一个多月的时间下，很有可能发

生类似于 1406 的软逼仓行为。因此如果是中长期空头，应尽快移

仓。套利一直推荐的两个：买外盘抛内盘，比值大约到 200 左右

结束；买金抛银的套利中长期可持有，但短期要减持头寸，规避

行情反弹带来的金银修正。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银周 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

Comex 白银期货主力合约为 Ag12 合约本周自 16.30 美元/盎司开盘，盘中最高至 16.60 美元/

盎司，最低 15.87 美元/盎司，收盘于 16.42 美元/盎司，上涨 0.74%。 

本周沪银主力合约由 1412 过渡至 1506。主力合约 1506 合约自 3244 元/千克开盘，盘中最高

至 3362 元/千克，最低 3222 元/千克，收盘于 3243 元/千克，微涨 0.09%。周五夜盘大幅上扬，上

涨 5.67%。 

 

二、 行情评述及后市展望 

本周初的行情表现并不理想，黄金和白银 ETF 的持续下滑，令投资者感到贵金属的投资需求

日益衰弱，而瑞士增加黄金储备公投民调结果不佳以及美联储会议记录的公布，市场看空情绪反

而增了不少。但恰恰又是周五，中国突然宣布降息提振了全球市场，包括很弱的商品市场，带动

了有色和贵金属的震荡走高。整体看，反弹力度仍然很弱，日线有所看好，但周线和月线仍是空

头排列。 

美国方面，经济数据表现尚可。美国 11 月纽约联储制造业指数升至 10.16，但不及预期 11.00，

前值 6.17。美国 10 月成屋销售总数年化意外增至 526 万户，创 2013 年 9 月份以来新高，预期会

降至 515 万户，10 月份由 517 万户(2013 年 9 月份以来最高)修正为 518 万户。与此同时，美国 10

月成屋销售年化月率升幅收窄至 1.5%，预期会下降 0.4%，9 月份由上升 2.4%修正为上升 2.6%。

美国住房销售在 10 月份上升至逾一年来最佳水平，进一步表明美国住房市场处于复苏的正轨之

上。美国 10 月新屋开工总数年化为 100.9 万户，市场预期为 102.5 万户，前值由 101.7 万户上修

至 103.1 万户；10 月营建许可总数超预期升至 108 万户，创 2008 年 6 月以来最高水平，这是营

建许可总数连续第二个月上升。美国 10 月新屋开工总数年化意外下降，但营建许可总数却跳升

至六年半高点，亦表明房产市场正在稳步恢复动能。通胀方面，美国 10 月季调后 CPI 月率持平，

预期为下降 0.1%，前值为上升 0.1%；10 月未季调 CPI 年率上升 1.7%，为连续第三个月处于该水

平，预期为上升 1.6%。10 月 CPI 反映了能源成本的下降，不过，有迹象显示潜在的通胀压力开
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始增加。美联储 11 月 19 日发布的 10 月 29 至 30 日政策会议纪要措辞相比此前的政策决议略偏鸽

派，在会议纪要中，美联储官员除了强调了美元升值以及全球其他主要经济体增长乏力对美国经

济所造成的负面影响之外，还强掉了通胀水平仍然可能在较长时间低于预期的前景，这使得投资

者对美联储首度加息的预期时间也被进一步推迟。美国联邦基金利率期货价格走势显示，在美联

储发布了会议纪要之后，明年 6 月份或之前加息的可能性由 23%降低到了 19%，而明年 9 月份或

之前加息的可能性则由 60%降低到了 55%。稍早，业内机构高盛也曾表示，美联储可能会推迟到

明年 9 月份才开始首次加息，但加息进程一旦开始，其步伐就会比此前预期的更快。 

欧元区方面，欧元区 11 月综合 PMI 初值降至 51.4，为 16 个月来最低水平，市场预期为 52.3，

10 月终值为 52.1。欧元区制造业和服务业 PMI 也弱于市场预期。11 月制造业 PMI 初值降至 50.4，

预期为 50.8，10 月终值为 50.6；服务业 PMI 初值降至 51.3，预期为 52.4，10 月终值为 52.3。尽

管欧洲央行(ECB)前所未见的刺激措施未来几个月将开始发挥效力，但是德国和法国增长势头疲

软，以及乌克兰紧张局势加剧将威胁到欧元区温和的复苏势头。经季节性因素调整后，欧元区 9

月建筑业产出月率骤降 1.8%，前值修正为增长 0.7%。欧元区 9 月季调后建筑业意外暴跌，单月

跌幅创下逾一年半以来的低位，或表明欧元区建筑业的复苏仍然不佳。欧元区脆弱的经济可能再

度出现滑坡，进而增加了欧洲央行采取进一步行动的可能性。不过，德国反对全面 QE 仍是很大

的阻挠因素，德国央行行长魏德曼在接受德国商业报纸采访时表示，如果欧央行购买主权债券，

将鼓励欧元区国家多发债，刺激这些国家的主权债务进一步上升，而它们还面临结构化改革的难

题。德国认为各国负债不应过高。此外，量化宽松是否能达到期待的效果，也是不确定的事情。 

从宏观面上来说，环顾全球经济复苏唯美独尊，非美经济体表现不稳定，美联储意欲收缩流

动性的意图以及其他经济体仍依赖于高度宽松的货币政策（欧央行 QE 以及日央行 QQE），从汇

率的角度来看，美元有足够的理由走强。无论美元上涨是否缓慢是否曲折，但在中长期来看，走

强的趋势不会改变，那么与美元走势相关性很强的贵金属来说，以美元计价的贵金属难有很好的

的表现。 

白银现货方面，国际市场，美国 Comex 市场总库存高居不下，徘徊在高位震荡，这对投资者

做多形成压力和阴影。国内市场表观上看，情况相对乐观。首先，有色价格在一番反弹后，并没

有站稳，而是走出了过山车行情，这对企业的信心是个不小的打击，企业加大开工率信心明显不

足。特别是对铅厂来说，已听到不少停产传闻，如此一来，供给给银冶炼厂的阳极泥会出现不足，

产量和供给就会受掣肘。亚洲金属网对部分企业进行的摸底统计数据上来看，一是产量下降 1%，

二是库存下降 10%，表明企业已经对行情有所悲观。其次，当前国内上期所库存和企业库存都偏

低。最后，下游刚性需求稳步接货，但不在备货，而是按需采购。这种情况下，白银供需基本面

情况并不十分悲观。不过，国内有些白银贸易寡头却在这个时候加大出货量，导致现货升水下降，

冶炼厂处境雪上加霜。 

上周五夜盘出现大涨，而本周五亦然如此，与其说是利多消息的推动，倒不如说是白银非理

性下挫的修正。上周周报时提出若白银继续反弹，则行情有望走出一小波反弹，笔者目前仍保持
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此观点。需要注意的是，本轮价格弱势反弹，黄金依然弱于白银，说明当前白银有望止跌，抢反

弹者要注意此节奏。11 月下旬要注意在国内期货和企业库存双底下，近月主力 12 合约仍然高达

1006 吨的持仓量仍显扎眼，临近交割不到一个多月的时间下，很有可能发生类似于 1406 的软逼

仓行为。因此如果是中长期空头，应尽快移仓。套利一直推荐的两个：买外盘抛内盘，比值大约

到 200 左右结束；买金抛银的套利中长期可持有，但短期要减持头寸，规避行情反弹带来的金银

修正。 
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