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黄金
随着美国股市涨至创纪录高

位，国债收益率也持续回升，

金价周二跌至1,448美元/盎

司，创8月5日来的新低。

白银
金/银价格比率触及87.2:1，创

8月26日来的新高。

铂金
11月7日，铂金对钯金的折价升

至创纪录的901美元/盎司。

钯金
10月份中国轻型汽车销量同比

下滑5.8%，已连续第16个月走

低。

未来一段时间内金/银价格比可能仍将保持高位

夏季期间金/银价格比率急剧收窄，9月初曾降至79:1这一

年来的低位，但之后持续回升。撰写本报告之时，金/银

价格比率处于近一月来的高位，略高于86:1，不过与7月

初93:1这一数十年来的高点相比，仍相对较低。

近期白银走势跑输黄金，很大程度应归因于主要贵金属（ 

钯金除外）的价格均回落。三季度期间正是资金强劲流入

黄金才带动银价也走高。鉴于白银的贝塔系数更高，随着

9月初以来资金流入显著放缓，近几周来白银降速快于黄

金，也并不令人惊讶。

事实上除资金涌向优质安全资产这一因素外，三季度银

价上行，主要是受益于短线投资者投机交易活动大幅增

加，主要商品交易所白银交易量飙升正凸显了这一点。例

如，9月份上海期货交易所白银交易量就同比飙升8倍，自

2015年以来首度短暂超过纽约商品交易所的交易量。值得

强调的是，无论是在上海期货交易所还是在上海黄金交易

所，中国白银交易主力通常都是短线投资者。7月份银价

最终摆脱颓势开始上行，此时交易量才开始上升，原因正

在于此。7月份金/银价格比率急剧收窄，也提升了白银对

很多短线投资者的吸引力，在之前的两年期间他们因白银

走势长期落后而对白银避而远之。夏季期间，纽约商品交

易所投资者的白银交易活动也显著回暖。5月末管理基金

的白银持仓尚处于净空头（数量达1.9亿盎司），6月下

旬已转为净多头，7月底净多头仓数更升至3.128亿盎

司，创2017年后期以来的新高。之后虽有所回落，净

多头仓数仍处于较高水平。

二十一世纪新变革
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黄金：白银比率

数据来源：彭博社

展望未来，如上期周报中所强调的，因宽松货币政策提振市场

风险情绪，我们预计短期内黄金投资面临逆风。对美中两国

有望在近期达成贸易协议的预期升温也打压黄金和白银上行。

未来几月间金价很可能保持震荡走势，这将对银价造成负面影

响，使得金/银价格比率继续保持在高位。

但把目光再放长远些，我们预期对全球经济放缓的担忧将复

燃，这应能为金价和银价走高注入动能。另一方面，未来一段

时间白银供需基本面对银价的支撑仍然有限。据我们目前估

算，2019年实物白银市场供需基本平衡。尽管已较2018年出现

适度供应过剩的情况有所改善，但单是此因素将不足以为银价

上涨提供强劲催化剂。

换言之，银价上涨将依赖于金价走高带来的正外溢效应。目前

白银ETP的总持仓量虽已逼近历史最高水平，Comex净多头持仓

也很高，但持仓总价值仍远低于历史峰值，显示持仓量进一步

增长的空间还相当大。一旦投资者对贵金属的兴趣复苏，白银

有望重新展现跑赢黄金走势的能力，这将使得金/银价格比率

收窄。
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美国黄金首饰进口量

数据来源: Metals Focus

美国黄金首饰销势保持良好
近期美国黄金首饰进口贸易数据显示过去两三个月间进口量显

著下滑，这可能被有些人视为美国首饰消费转弱的一个迹象。

然而Metals Focus团队刚从美国调研归来，期间从业内人士获

得的反馈信息显示的是截然不同的结论：今年三季度不仅消费

量高于去年同期，一些业内人士还认为增幅比上半年更大。

贸易数据可能不够可靠，但在全盘否定这些数据之前，下面这

种可能性也是存在的：面临金价上涨和越来越多的人谈论经济

衰退即将到来的形势，一些首饰进口商可能暂时削减进口。这

会导致首饰供应链内各环节库存下降，但对面向终端消费者的

销量不构成影响。若金价上涨后零售店的金饰标价立即上调，

反倒会令人惊讶。而且目前也没有迹象显示，价格上涨使消费

者出现负面反应，例如市场转向低纯度、低重量金饰或银饰等

典型的结构性变化。事实上，美国首饰市场上14K金饰仍占有

明显主导地位，在售首饰平均重量甚至继续上升。

白银首饰销势也落后于黄金首饰，贸易数据已显示这一点，1

至9月期间美元计价的银饰进口额同比下滑14%。鉴于银饰巨头

潘多拉公司销量疲软，美国银饰进口额下滑并不令人感到意

外。如果将从泰国（潘多拉公司的主生产基地）的进口剔除在

外，美国银饰进口额同比降幅会低于8%。考虑到银饰市场其他

领域（例如创新型独立品牌、其他品牌、网上销售等）的销量

总体稳定，低于8%的同比降幅可能也夸大了实际销量的降幅。

金饰销量韧性十足归功于多个因素，包括近期美国消费者和首

饰商的信心都已提高，失业率仍处于低位，工资上调，消费者

因坚信金饰固有价值高，对金饰的兴趣持续保持强劲等。尚无

实际迹象显示，华盛顿日益上升的忧虑情绪对消费者产生负面

影响。

美国商务部发布的数据也证明首饰销势向好。这些数据显示，

今年上半年略有下滑后，9月份首饰业的销售额同比增长6%。

虽然这些销售额数据与我们基于贵金属重量计算的数据间总是

存在差值，前者往往夸大了实际增量，但近期珠宝首饰展会弥

漫乐观情绪，无疑显示短期势头向好。不过随着金价走高，按

近期定价所下的订单数量可能会有所削减。

只要正确标注，纯度低至1K的首饰已获准可被称为黄金首饰，

该政策出台后，10K以下金饰的市场渗透是另一大值得观察的

发展。目前来看，这还不大可能对首饰业的黄金总需求量造成

实质性冲击，原因是仅有不多的零售商提供此类产品，而且其

夺去的主要是服饰配饰首饰的市场份额。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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