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贵金属月报 2016-02-28 

 

避险情绪高涨，金价强势走高 

 

报告摘要 

 

美联储加息预期减弱。美联储 1 月议息会议纪要表明，美联储正在考虑减少

2016 年的加息次数，而不是 12 月会议后所预计的四次。该纪要也强调了来自三

方面的担忧因素：中国经济增速放缓、全球金融市场波动、以及美联储之前通胀

预期的不确定。美国 1 月经济数据喜忧参半，1 月非农就业人口增加 15.1 万，不

及预期，但 1 月失业率在 4.9%，创下 8 年来新低；美国 1 月 CPI 同比增长 1.4%，

核心 CPI 同比上涨 2.2%；美国 1 月耐用品订单环比初值 4.9%，为近一年来最大

增幅，高于 2.9%的预期；美国 2 月服务业 PMI 初值下滑至 49.8，为 2013 年 10

月美国政府停摆导致经济活动受影响以来首次低于 50。从经济数据上来看，美国

经济增长前景仍存不确定性，这也从一定程度上削弱了美联储的加息预期，目前

仍需关注下月美联储议息会议的决议。 

英国退欧事件发酵，英磅跌破“地板价”。因英国退欧引发的市场担忧英镑兑

美元汇率跌破 1.39，创 2009 年以来的新低。英国将 6 月 23 日举行投，决定是否

留在欧元区。鉴于目前伦敦市长和英国司法大臣等重量级人物支持退欧的决定，

公投结果仍存在较大不确定性，一旦英国退出欧盟，势必会对当前脆弱的金融市

场造成较大冲击。 

中国货币政策稳健偏宽松。中国央行行长周小川 2 月 26 日 G20 峰会上表示，

中国人民银行的货币政策是处于稳健偏宽松的状态，同时，积极的财政政策会加

大力度，实行减税政策，阶段性提高财政赤字率，以应对可能出现的经济下行风

险。1 月 CPI 同比上涨 1.8%，PPI 同比下跌 5.3%；1 月人民币贷款同比增加 3.51 万

亿元，1 月 M2 货币供应同比增加 14%。数据显示，中国货币政策的持续宽松是可

预期的，预计未来人民币面临的下行压力依然很大。 
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                                     贵金属月报 

贵金属 2 月行情回顾 

截止 2 月 28 日，美国 COMEX4 月黄金合约累计上涨 9.33%，收于 1222.8 美元/盎司，沪金

期货主力合约 Au1606 合约收于 261.85 元/克，累计上涨 9.88%；美国 COMEX5 月合约累计

上涨 2.94%，报收于 14.71 美元/盎司，沪银主力合约 Ag1606 合约上涨 2.25%，报收于 3408

元/克。 

  

 
 

图 1：COMEX4 月黄金 2 月价格走势（数据来源：WIND） 

 

 

 

 
图 2：沪金 1606 合约 2 月价格走势（数据来源：WIND） 
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图 1：COMEX5 月白银 2 月价格走势（数据来源：WIND） 

 

 

 

 
 

图 4：沪银 1606 合约 2 月价格走势（数据来源：WIND） 
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图 5：沪金 1606 与 COMEX 黄金 4 月价差跟踪 

（数据来源：WIND，以北京时间 15：00 为数据采集时间，汇率取当日人民币中间价） 

 

 

 

 

图 6：COMEX 黄金与 COMEX 白银比价跟踪 

 （数据来源：WIND，以当日收盘时间为数据采集时间）  
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图 7：沪金与沪银比价跟踪 

（数据来源：WIND，以当日收盘时间为数据采集时间） 

 

由上图可以看出，春节以来，沪金与 COMEX 黄金价差在逐步缩小，截止 2 月 26 日，

其价差为 1.48 元，如果价差进一步缩小，可关注其反套机会，即买入沪金卖出 COMEX 黄

金，买入卖出比为 10:31。 

近段时间以来，由于白银的商品属性限制了银价的涨幅，金银比价也是逐步走高，

COMEX 黄金与 COMEX 白银比价达到了 83.8，非常接近 2008 年 10 月 17 日创新的最高水

平，而沪金与沪银比价达到了 78.2，也处于高位运行，黄金相对白银走势更为强劲，其比

价仍有进一步拉大的可能。近期可进行买强卖弱套利操作，即买入黄金，卖出白银。 
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贵金属 3 月行情展望 

目前来看，黄金价格仍保持较好的上升态势，但同时也面临着上涨动力不足的问题，

COMEX 黄金若能否有效突破前期高点 1263.9 美元，将进一步打开上涨空间。 

从全球最大的黄金 ETF 基金 SPDR 的持仓来看，今年到目前为止，黄金总持仓增至

760.32 吨，2015 年末的黄金持仓为 642.37 吨，净增加 117.95 吨，增仓幅度达 18%。而

2015 全年 SPDR 黄金的总流出量为 66.65 吨，减仓幅度达 9.4%。黄金持仓的大幅增加也显

示了市场看涨黄金的信心。iShares 白银 ETF 持仓增加至 3.116 亿盎司。CFTC 公布的 2 月 23

日纽约商品交易所黄金期货非商业净多头增加 27,618 手至 144,978 手，白银期货非商业净

多头增加 3,210 手至 61,927 手。 

上周刚结束的 G20 峰会，，各国就如何合作应对全球经济增长放缓以及由此产生的全

球市场展开讨论，并发表 G20 公报。公报表达了对风险的重视：全球经济下行风险仍大，

大宗商品价格大幅下跌，地缘政治风险加剧；各国达成共识，加大政策支持力度，加大结

构性改革；“新广场协议”无果，公报仅称“避免竞争性货币贬值”。 

在全球经济增长疲软、金融市场持续动荡以及美联储加息预期降温的背景下，黄金仍

是避险资金的最佳选择。但今年的贵金属行情仍存在较大变数，如欧元区和日本的货币刺

激政策是否奏效、美国大选、英国是否退欧、中东乱局及原油价格波动等因素，都会对黄

金走势产生重大影响。短期内投资者仍应保持多头思维，在 15 日均线以上，逢低做多。同

时，仍需关注 3 月公布的美国主要经济数据以及美联储议息决议动向。预期美联储 3 月份

加息的概率极小。但不排除美联储今年下半年仍有 1-2 次加息。 
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贵金属操作建议 

1、 可通过买强卖弱交易，买入强势黄金和卖出弱势白银，构建套利组合，顺势交

易； 

2、 关注沪金和 COMEX 黄金的反套机会，待价差进一步缩小，可择机建仓，买入卖出

比为 10:31； 

3、 15 日均线以上，黄金可逢低做多。 
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免责声明 
 

除非另有说明，本报告的著作权属上海东方期货经纪有限责任公司。未经

上海东方期货经纪有限责任公司书面授权，任何人不得更改或以任何方式发

送、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明，此报告中使

用的所有商标、服务标记及标记均为上海东方期货经纪有限责任公司的商标、

服务标记及标记。上海东方期货经纪有限责任公司不会故意或有针对性的将此

报告提供给对研究报告传播有任何限制或有可能导致上海东方期货经纪有限责

任公司违法的任何国家、地区或其它法律管辖区域。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投

资建议，且上海东方期货经纪有限责任公司不因接收人收到此报告而视其为客

户。 

 

上海东方期货经纪有限责任公司认为此报告所载资料的来源和观点的出处

客观可靠，但上海东方期货经纪有限责任公司不担保其准确性或完整性。上海

东方期货经纪有限责任公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任

何责任。此报告不应取代个人的独立判断。上海东方期货经纪有限责任公司可

提供与本报告所载资料不一致或有不同结论的报告。本报告和上述报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表上海东方期

货经纪有限责任公司或任何其附属或联营公司的立场。  

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问

应咨询独立投资顾问。此报告不构成投资、法律、会计或税务建议，且不担保

任何投资及策略适合阁下。此报告并不构成给予阁下的私人咨询建议。  
 

上海东方期货经纪有限责任公司 

地址：上海市浦东新区松林路 300 号 1603 室 

邮编：200122 

电话：4000-111-955 

传真：021-80232002 

网址：http://www.sheast.cn 


