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本周观点： 

本周金银价格在美国强劲 GDP 数据以及财政悬崖的双重打击之下出现了巨大的下

跌行情，也使得市场对于黄金牛市产生一定的动摇。CNBC12 月 19 日的消息，摩根士

丹利财富管理部门打算撤回鲍尔森旗下六只基金的资金，称这些基金业绩持续不佳，

建议客户明年 4月 13日抛售。摩根士丹利撤资意味着数亿美元流失，这足以解释为什

么黄金会大幅波动。 

此前美联储官员 Lacker 表示，如果通胀上涨，目前美联储制定的通胀界限将存在

潜在问题，失业率还会引起更多的注意力，对此解决办法之一就是在 13 年减少 QE 规

模，美联储有可能会提前缩减 QE 规模，并在 14 年开始加息。这无疑是对贵金属价格

的很大打击，此前美联储多次强调要将低利率维持至 2015 年底，如果真如 Lacker 所

言，那么贵金属价格牛市也可能在 2014年结束。当然这只是一方之言，但是在贵金属

牛市延续 12年之后，市场投资者也持高度谨慎态度，可能会影响到一些大资金的投资

计划。 

下周由于圣诞假日的来临，外盘各市场都会休市，市场几乎没有重要经济数据，

贵金属价格波幅将会减小。不过财政悬崖问题仍将困扰投资者，如果年内最终不能达

成协议，那么将会使得市场抗风险情绪急剧上升。加之年关将近，市场诸多资金离场。

在诸多不确定性因素笼罩之下，建议投资者暂时离场，短期维持观望态度。 
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一周要闻与市场回顾 

 本周金银价格大幅下跌。 

 周一，金银价格窄幅震荡。 

亚市盘中国际现货金银延续上周跌势，出现小幅回落，日间消息相对比较平静，

亚市盘中国内金银价格均小幅回落，沪金主力收盘微跌 0.42%，白银主力成功换月至

1306 合约，最终结算价 6787 元/千克，跌幅 0.72%。国际金银价格亚市盘中出现小幅

跳水，金价逐渐远离 1700 美元，夜间黄金盘中突破 1690 美元，最低至 1686.7 美元，

白银跌至 32.0 美元附近。随后因继日本下任首相安倍晋三呼吁采取有力措施提振增长

后，市场寄望日本央行将动用更多货币刺激措施，刺激金银价格小幅回升。但是美市

早盘传出消息称，博纳在财政悬崖谈判中做出交大让步，提议对百万富翁加税，尽管

白宫方面未做出答复，但是财政悬崖取得的进展依然削弱了金银避险买盘。最终收盘

黄金依然承压于 1700美元，国际白银收于 32.28 美元。 

 周二，博纳选择方案 B刺激金银价格大幅跳水。 

周二亚市盘中贵金属价格相对较为平静，日间安倍晋三向日本央行行长施压，要

求考虑将通胀目标从 1%提高至 2%，市场通胀预期加强，同时财政悬崖方面，双方均做

出一定让步，日间金价曾回升至 1700 美元上方。进入纽约时段，消息传出博纳转向财

政悬崖 B 方案，该方案包括对 100 万美元以上年收入的增税。双方商谈的不断进展使

得市场对于国会众议院本周推出预防增税法案的预期更加强烈，使得贵金属价格大幅

下跌，自 24点开始黄金价格一个小时下跌 20美元，白银价格也跌破 31.7美元支撑线。

随后白宫方面拒绝博纳的方案 B，称该方案在对最富有的美国人税收方面做得不够，

而奥巴马已经提出了更平衡、合理的方案。之后贵金属急剧下拉后小幅回升，金价最

低到达 1671.1 美元，收盘跌 1.59%；白银价格失去 31.7 美元支撑，最低下探至 31.36

美元，收盘跌幅 2.01%。 

 周三，金银价格小幅止跌。 

周三国内金银价格主要受到隔夜外盘大跌拖累，早盘金银期货主力纷纷低开，日

内维持在开盘价附近窄幅震荡，最终收盘期金报收于 341.84 元/克，跌幅 1.37%，沪

银主力 1306 合约收于 6709 元，跌幅 2.07%。日内国际金银价格出现小幅回升，价格

围绕 1670 美元小幅震荡，收盘于 1667.25美元，微跌 0.23%；白银盘中跌破 31美元，

最低到达 30.98 美元，收盘跌 1.89%。美国预算会谈并没有取得新的进展，奥巴马对

于共和党税务计划的反对使得财政悬崖谈判再度陷入僵局，使得黄金技术性卖盘压力

得到一定缓解。且美国建筑许可数据较为乐观，德国企业景气指数也有所上升，对黄

金价格略有所提振。意大利总理办公室 12 月 19 日宣布，总理蒙蒂不会按原定计划于

12 月 21 日召开年底新闻发布会，这引发了外界对议会可能推迟批准下一财年预算案

的预期。蒙蒂此前表示，他将在下一财年预算案获批后辞职。随着财政悬崖最后日期

的逐日临近，贵金属下跌风险加大，不管最后达成何种协议，都会对金银价格产生一

定压制，使得后期价格仍存在一定下行空间。 

 周四，美国三季度 GDP数据大幅上调刺激金银价格周内二次跳水 

周四国内金银期货受外盘拖累延续大跌行情，白银跌幅近 1.65%。由于国内市场
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尚不成熟，近期内盘表现明显弱于外盘。晚间贵金属价格大幅跳水，因美国经济数据

大幅超出预期，现货黄金下跌 1.19%，最低触及 1635；现货白银下跌 3.57%，最低触

及 29.60。日间金银价格一直维持窄幅震荡，在 21：30分美国经济数据公布之后出现

大幅跳水，黄金彻底突破 1650 美元支撑，白银则跌破 30 美元支撑位。除了 12 月 15

日当周初请失业金人数超预期至 36.1 美元以外，美国三季度 GDP也被大幅向上修正至

3.1%，创 2011 年四季度以来最大升幅，强于预期的上升 2.8%。美国经济强劲，或催

生明年利率被调高，使得黄金牛市结束，这是挫伤市场长远投资信心的一个主要因素。

但是财政悬崖谈判至今未能达成一个满意的结果，若最终无法避免其到来，那么美国

经济增长也将陷入停滞，此外通胀率若大幅走高也将催生金价回升。尽管近期贵金属

价格大幅回落，但是依然受到投资者的青睐，基金持仓量也维持高位。因此我们将此

次下跌依然视为黄金短期的回调。介于金银均已跌破近 4 个月以来强支撑位 1650.62

美元和 30.24 美元，因此短期跌势或仍将延续，下行目标位黄金 1600 美元，白银 28

美元附近。 

 周五，金银价格小幅回升。 

周五受隔夜市场影响，日内国内金银价格延续大跌行情，金银期货主力低开地走，

最终收盘黄金主力 1306 合约报 335.92 元/克，跌幅 1.26%，白银主力跌幅将近 4%于

6334元/千克。日间国际贵金属现货价格先抑后扬，依然承压于前期近 4个月支撑位。

尽管财政悬崖陷入僵局，但是贵金属市场并没有受到避险买盘的青睐。 

周五晚间美国财政悬崖并没有如市场预期得到妥善解决，使得市场风险偏好急剧

下降，奥巴马和家人周五前往夏威夷度假，使得市场仍将在担忧中度过圣诞节。同时

意大利议会批准 2013年财政预算法案，蒙蒂宣布辞职。盘中各国央行增加黄金储备的

消息使得市场人气有所改善，同时基金空头的部分离场也使得金银下跌趋势有所缓和，

最终收盘小幅回升。 

整体来看，本周金银价格呈现直线下跌的走势，国际现货黄金自 1698 美元回落至

1660美元，周跌幅 2.17%，白银价格自周初 32.4美元回落至 30.20 美元，跌幅 6.49%。

国内金银期货主力分别下跌 2.91%和 7.12%。 

市场资金变动  

 CFTC 持仓变化 
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图1：CFTC黄金持仓量变动                                    图2：CFTC白银持仓量变动 
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资料来源:Bloomberg、中期研究院 

整体来看，上周金银净多头持仓都有所减少，但多头头寸依然较大，空头变化不

大，依然维持较低水平。 

CFTC 上周公布的黄金多头持仓为 201955 手，较前一周减少 222 手；空头持仓为

38256 手，较前一周增加 1815手；净多头持仓为 163699 手，较前一周减少 2037 手。 

CFTC 上周公布的白银多头持仓为 48548 手，较前一周减少 1656 手；空头持仓为

9048手，较前一周增加 116手；净多头持仓为 39500手，较前一周减少 1772 手。 

 贵金属 ETF持仓变化 

图3：黄金ETF-SPDR持仓变动                                    图4：白银ETF-SLV持仓变动 
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资料来源:Bloomberg、中期研究院 

整体来看，ETF 持仓量依然维持高位。SPDR 最新黄金持仓量为 1350.52 吨，较上

周减少 0.9 吨，减幅 0.07%。白银 ETF 最新持仓量为 9895.37 吨，较上周增加 24.08

吨，增幅 0.24%。 

本周市场评述与未来市场观点 



 

 

 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                                                     市场有风险，入市需谨慎！ 5 

周报 

 
总体而言，本周金银价格在美国强劲 GDP 数据以及财政悬崖的双重打击之下出现

了巨大的下跌行情，也使得市场对于黄金牛市产生一定的动摇。CNBC12 月 19 日的消

息，摩根士丹利财富管理部门打算撤回鲍尔森旗下六只基金的资金，称这些基金业绩

持续不佳，建议客户明年 4月 13日抛售。摩根士丹利撤资意味着数亿美元流失，这足

以解释为什么黄金会大幅波动。此前美联储官员 Lacker表示，如果通胀上涨，目前美

联储制定的通胀界限将存在潜在问题，失业率还会引起更多的注意力，对此解决办法

之一就是在 13 年减少 QE规模，美联储有可能会提前缩减 QE 规模，并在 14 年开始加

息。这无疑是对贵金属价格的很大打击，此前美联储多次强调要将低利率维持至 2015

年底，如果真如 Lacker 所言，那么贵金属价格牛市也可能在 2014 年结束。当然这只

是一方之言，但是在贵金属牛市延续 12年之后，市场投资者也持高度谨慎态度，可能

会影响到一些大资金的投资计划。 

下周由于圣诞假日的来临，外盘各市场都会休市，市场几乎没有重要经济数据，

贵金属价格波幅将会减小。不过财政悬崖问题仍将困扰投资者，如果年内最终不能达

成协议，那么将会使得市场抗风险情绪急剧上升。加之年关将近，市场诸多资金离场。

在诸多不确定性因素笼罩之下，建议投资者暂时离场，短期维持观望态度。 
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