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摘要 

 上周公布的经济数据显示美国经济复苏在持续但也不是十分乐观，美元指数受美

财长在达沃斯讲话的影响大幅下跌，后特朗普“救场”美元指数有所回升，导致

金银先大涨后有所回落，美股和商品普遍大涨。SPDR 黄金 ETF 先增后小幅减持。 

 本周重点关注特朗普首份国情咨文、美联储 FOMC 会议声明、非农就业报告等，预

计特朗普或短期提振美元、美联储或偏鹰派，金银本周或有所回落。 

事件集中 金银或回落 
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技术分析 

COMEX 黄金在 1350 美元/盎司附近遇阻，技术指标偏空，预计本周或震荡回落。 

图 1：COMEX 黄金主力合约技术分析 

 

资料来源：文华财经  南华研究 

COMEX 白银上周上涨后震荡，本周或震荡回落。 

图 2：COMEX 白银主力合约技术分析 

 

资料来源：文华财经  南华研究 
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本周关注： 

以下为本周将要公布的经济数据，其中核心 PCE 同比、美联储会议决议、非农就业

人数、失业率等预计将对金银短期价格造成较大的影响。预计通胀将好转，鉴于美股的

乐观情绪和持续上涨，美联储可能释放偏鹰派信号，短期可能打击金银。 

此外 1 月 30 日美国总统特朗普将发表上任以来的首份国情咨文，主题为“建立安

全、强大和令人引以为傲的美国”，此次演说将聚焦就业、基建、移民、贸易和国家安全

五大议题。预计国情咨文短期将提振美元利空金银，但是长期来看，贸易战以及货币竞

争性贬值将利多黄金白银。 

表 1：本周公布的美国主要经济数据 

公布指标 公布时间 周期 预期值 前值 

个人收入 01/29/2018 21:30 Dec 0.30% 0.30% 

个人开支 01/29/2018 21:30 Dec 0.40% 0.60% 

核心 PCE同比 01/29/2018 21:30 Dec 1.50% 1.50% 

标普 CoreLogic CS 20城

市同比未经季调 
01/30/2018 22:00 Nov 6.35% 6.38% 

经济咨商局消费者信心 01/30/2018 23:00 Jan 123 122.1 

ADP 就业变动指数 01/31/2018 21:15 Jan 185k 250k 

待定住宅销售量(月环比) 01/31/2018 23:00 Dec 0.50% 0.20% 

FOMC利率决策(上限) 02/01/2018 03:00 31-Jan 1.50% 1.50% 

FOMC利率决策(下限) 02/01/2018 03:00 31-Jan 1.25% 1.25% 

首次失业人数 02/01/2018 21:30 27-Jan 235k 233k 

Markit美国制造业 PMI 02/01/2018 22:45 Jan F 55.5 55.5 

建筑开支月环比 02/01/2018 23:00 Dec 0.40% 0.80% 

ISM制造业 02/01/2018 23:00 Jan 58.6 59.7 

非农就业人数增减 02/02/2018 21:30 Jan 180k 148k 

失业率 02/02/2018 21:30 Jan 4.10% 4.10% 

平均小时收入同比 02/02/2018 21:30 Jan 2.60% 2.50% 

工厂订单 02/02/2018 23:00 Dec 1.20% 1.30% 

密歇根大学信心 02/02/2018 23:00 Jan F 95 94.4 

耐用品订单 02/02/2018 23:00 Dec F -- 2.90% 

密歇根大学 1年通胀 02/02/2018 23:00 Jan F -- 2.80% 

密歇根大学 5-10年通胀 02/02/2018 23:00 Jan F -- 2.50% 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

内外盘价差： 

上周国际金银普遍大涨，白银涨幅超过黄金，其中美元指数大幅贬值是金银上涨的

重要原因。美元指数的贬值也导致了人民币对美元的大幅升值，上周人民币对美元升值
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1.27%大大打击了国内金银的涨幅。内外盘价差走势图显示国内金银的溢价在之前回落后

目前在相对低位震荡。 

表 3：黄金白银内外盘收盘价价差监测 

 
上周五 

收盘价 

上周 

变动（%） 

2018 年至今 

变动（%） 

上期所黄金收盘价（元/克） 279.95 0.57 0.77 

COMEX 黄金期货价格（美元/盎司） 1,353.30 1.66 3.69 

COMEX 黄金计算值（元/克） 275.10 0.37 0.68 

黄金 T+D收盘价（元/克） 277.37 0.66 1.60 

美元兑人民币：即期汇率 6.32 -1.27 -2.91 

上期所白银收盘价（元/千克） 3,889.00 1.43 0.15 

COMEX 白银期货价格（美元/盎司） 17.39 2.14 2.38 

COMEX 白银计算值（元/千克） 3,535.03 0.85 -0.59 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 3、沪金 6 月-伦敦金（RMB/g）溢价回落后震荡 图 4、沪银 6 月-伦敦银（RMB/kg）溢价近期回落后震荡 

  

资料来源：Wind 资讯 南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

ETF: 

伦敦黄金上周上涨 1.36%，SPDR 黄金 ETF 增持 0.17%，其中上周二增持 2.65 吨，但

周五减持 1.18 吨,显示现货市场总体还是比较乐观的。 

伦敦白银上周上涨 2.11%，SLV 白银 ETF 减持 0.51%，白银 ETF 进入 2018 年持续减

持，或显示部分资金对白银后市并不看好，不过 ETF 持仓对白银价格的影响不大。 

表 4：黄金白银 ETF 持仓增减幅度及国际现货价格涨跌幅% 

 上周变动（%） 2018 年至今变动（%） 

SPDR 黄金持仓 0.17 1.27 

伦敦黄金现货价格（美元/盎司） 1.36 4.37 

SLV 白银持仓 -0.51 -2.10 
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伦敦白银现货价格（美元/盎司） 2.11 3.17 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 5、黄金 ETF 持仓上周少量增加 图 6、白银 ETF 持仓上周持仓少量减少 

  
资料来源：Bloomberg  Wind 资讯 南华研究 资料来源：Bloomberg  Wind 资讯  南华研究 

美国：事件集中 金银或回落 

经济复苏持续 

表 5：上周公布的美国主要经济数据 

公布指标 时间 预期值 实际值 前值 修正值 

FHFA房价指数月环比 Nov 0.50% 0.40% 0.50% 0.60% 

Markit美国制造业 PMI Jan P 55 55.5 55.1 -- 

Markit美国服务业 PMI Jan P 54.3 53.3 53.7 -- 

现房销售 Dec 5.70m 5.57m 5.81m 5.78m 

首次失业人数 20-Jan 235k 233k 220k 216k 

新建住宅销售 Dec 675k 625k 733k 689k 

领先指数 Dec 0.50% 0.60% 0.40% 0.50% 

批发库存月环比 Dec P 0.40% 0.20% 0.80% 0.70% 

GDP年度化季环比 4Q A 3.00% 2.60% 3.20% -- 

GDP价格指数 4Q A 2.30% 2.40% 2.10% -- 

核心个人消费支出 季环比 4Q A 1.90% 1.90% 1.30% -- 

耐用品订单 Dec P 0.80% 2.90% 1.30% 1.70% 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周公布的经济数据显示，有不少数据不及预期，尤其是四季度 GDP 初值不及预期，

显示美国经济复苏并没有十分强劲。但是也有部分指标好于预期，显示经济复苏仍然是

在持续的。 
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美元指数大跌美股和商品齐涨 

表 6：美国金融市场表现(资产以美元计价) 

 上周涨跌幅（%） 2018 年度至今涨跌幅（%） 

美元指数 -1.66 -3.32 

10 年期国债收益率(基点) 0 25 

纳斯达克综合指数 2.31 8.73 

道琼斯工业平均指数 2.09 7.68 

标普 500 指数 2.23 7.45 

SP500 波动率指数(VIX) -1.69 0.36 

标普 500 金融行业指数 2.19 8.05 

CRB 指数 2.57 3.43 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周美元指数大幅下跌 1.66%，主要是受到周三美国财长姆努钦在达沃斯经济论坛

上公开表示“美元走弱显然有利于美国贸易和经济，短期内不值得担心”，商务部长罗斯

则展现了美国强硬的贸易立场，表示“贸易战每天都在上演，美国也会予以回击”，还称

中国高科技对美构成直接威胁。这导致美元指数大跌，金银大涨。姆努钦关于货币的言

论遭到了包括欧洲央行行长德拉吉在内的国际社会的谴责，随后特朗普称“我希望美元

强势”，表示姆努钦的表态被断章取义，美元指数随后上涨，导致金银有所下跌。 

上周美国 10 年期国债变动不大，美股和商品普遍大涨，波动率下降，市场一片乐观。 

总结 

上周公布的经济数据显示经济复苏仍然在持续但并不是十分乐观，美元指数受到美

政府言论的影响大幅下跌，导致商品和股票普遍大涨市场十分乐观。 

本周事件较多，目前国际黄金在 1350 美元/盎司附近遇阻。上周金银上涨大部分是

因为美元贬值，除了美财长的言论，非美国家经济普遍复苏是美元指数下跌的根本原因，

未来这一趋势在长期或持续。 

但是本周特朗普国情咨文可能将涉及基建计划、强硬的贸易政策立场等，或短期提

振美元情绪。此外需关注美联储 FOMC 会议决议，预计大概率不会加息，但是对于经济的

描述以及未来的政策路径将会对金银市场产生一定的影响。我们认为近期经济表现不错，

股市非常乐观，美联储可能释放偏鹰派信号，短期也将提振美元。此外非农数据也可能

对加息产生影响，因此也需要重点关注。 

综合来看，本周美元指数或有所提升，国际金银或大概率回落。 

欧元区：欧元升值利多金银 本周或影响不大 

表 7：欧元区市场监测(资产以欧元计价) 

 上周涨跌幅（%） 2018 年度至今涨跌幅（%） 

欧洲股市   

欧盟斯托克 50 价格指数 -0.05 4.09 
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德国 DAX30 指数 -0.70 3.27 

法国 CAC40 指数 0.05 4.08 

意大利富时 MIB 指数 0.45 9.17 

西班牙 IBEX35 指数 1.11 5.49 

10 年期国债到期收益率（基点）   

德国 6 20 

法国 7 13 

意大利 4 -1 

西班牙 -3 -16 

希腊 -19 -46 

汇率   

欧元兑美元 1.48 3.69 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周欧元区市场情绪不强烈，希腊 10 年期国债收益率继续下降 19 个基点，显示市

场对希腊的信心继续增强。另外欧洲央行 1 月利率决议按兵不动，德拉吉表示担忧通胀

疲软和欧元升值，但鸽派信号仍未能阻止上周欧元对美元大幅升值 1.48%，美元贬值是上

周金银上涨的重要动力。 

本周继续关注美国国情咨文、FOMC 会议、非农数据等，预计欧洲影响不大。 
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浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233、3234、3235 室 
电话：0580-8125381 
 
苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88 号环球财富广场 1幢 2909 室 
电话：0512-87660825 
 

南通营业部 
江苏省南通市南大街 89 号总部大厦六层 603、604 室 
电话：0513-89011168 
 
厦门营业部 

厦门市思明区鹭江道 96 号之二砖石海岸 B栋 1903 单元 

电话：0592-2120291 

 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
电话：0754-89980339 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 
电话：0574-85201116 
 

  



 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，

并保留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州市西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


