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本期投资策略： 

投资标的 当期持仓 上期持仓 变化 

黄金、白银 做多 寻机做多 寻机做多 

金银套利 做多 做多 做多 

    
    

❑ 全球交易所白银库存齐跌，COMEX 白银库存减少 46 吨至 8381 吨，国内上

期所库存减少 24 吨至 1801 吨。金交所截至 4 月 28 日，库存与上周相比减

少 63至 2144吨，两交易所合计库存减少至 3980吨。  

❑ 贵金属 ETF 持仓中，黄金 ETF 库存增加 1 吨至 1582 吨，白银库存减少 81

吨至 23791 吨。 

❑ CFTC 黄金与白银机构净多持仓小幅增加 

❑ 消息面，美联储如期加息 25bp，未来加息可能告一段落，但依旧否定降息可

能，美国 5 月公布的 4月非农数据好于预期，新增就业 23 万人。 

❑ 操作建议：贵金属：靓丽非农数据扭转了此前中小银行面临破产风险的悲观情

绪，上周贵金属价格冲高回落，国际金价一度逼近 20 年创造的 2074 美元/盎

司的历史高位，但是美国 4 月一共新增了 23 万个非农岗位，进一步印证了此

前美联储议息会议上美联储对于经济的判断，即美国经济依旧强劲，此次加息

与过去不同，经济大概率面临轻微衰退，或者说软著陆。而此前市场的判断是

美联储将在随后的议息会议上降息，因此贵金属周五出现了较大的调整，但是

全周依旧收涨，以伦敦金计价的国际金价全周上涨 1.35%至 2016.68 美元/盎

司，而以伦敦银计价的国际银价全周上涨 2.45%至 25.669 美元/盎司。金银比

回落至 78.5。我们认为，造成美国中小银行当前挤兑风险的因素并没有转变，

高利率情况下资金搬家以及商业地产危机依旧将持续发酵，此外 6 月美国政

府资金将用尽，国债存在违约风险，多重因素下，对于贵金属依旧存在支撑，

当前贵金属、是易涨难跌，操作上建议做多。 

❑ 风险提示：银行风险事件迅速缓解，通胀进一步抬升。 
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一、贵金属近期行情回顾 

图 1：贵金属期货现货价格变化 

日期 
华通定盘

价 
Au主力 Ag主力 白银 T+D 伦敦金 伦敦银 金银比 

2023/5/5 5832  457.92 5846 5831 2049.61  26.029 78.74  

2023/5/1 #N/A 444.04 5619 5596 1981.94  24.967 79.38  

变化 #N/A 13.88  227  235  67.670  1.062  -0.64  
 

资料来源：公开资料，招商期货 

 

图 2：COMEX 白银库存与上期所库存  图 3：上海黄金交易所白银库存 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商期货  资料来源: 公开资料，招商期货 

图 4：国内白银显性库存  图 5：金交所 Ag（TD）递延费方向与交收量（正为多付

空，负为空付多） 

 

 

 

资料来源：上期所、金交所、招商期货  资料来源: 上期所,招商期货 
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图 6：伦敦黄金库存(吨)  图 7：伦敦白银库存（吨） 

 

 

 
资料来源：公开信息整理，招商期货  资料来源:公开信息整理，招商期货 

 

图 8：白银 TD 与上期所白银主力价差  图 9：进口走私利润 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商期货  资料来源: 公开资料，招商期货 

 

图 10：金银比 

 
资料来源：公开资料，招商期货 
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图 11：CFTC 黄金机构持仓  图 12：CFTC 白银基金持仓 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商期货  资料来源: 公开资料，招商期货 

 

图 13：黄金 ETF 基金持仓  图 14：白银 ETF 基金持仓 

 

 

 

资料来源：公开资料，招商期货  资料来源: 公开资料，招商期货 

 

图 15：智利白银月度产量（吨）  图 16：智利白银月度产量累计值（吨） 

 

 

 
资料来源：公开信息整理，招商期货  资料来源: 公开信息整理，招商期货 
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图 17：秘鲁白银月度产量（吨）  图 18：秘鲁白银月度产量累计值（吨） 

 

 

 
资料来源：公开信息整理，招商期货  资料来源: 公开信息整理，招商期货 

 

图 19：墨西哥白月度银产量（吨）  图 20：墨西哥白银产量累计值（吨） 

 

 

 

 
资料来源：公开信息整理，招商期货  资料来源: 公开信息整理，招商期货 

 

图 21：美国造币局累计银币销售（吨）  图 22：美国银币现货升水 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商期货  资料来源:公开资料，招商期货 
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图 23：澳大利亚银币累计销售（吨）  图 24：澳大利亚银币现货升水 

 

 

 

资料来源：公开资料，招商期货  资料来源:公开资料，招商期货 

 

图 25：加拿大银币销售（吨）  图 26：印度白银进口盈亏 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商期货  资料来源:公开资料，招商期货 

 

图 27：香港银锭出口累计  图 28：香港银锭出口至印度累计 

 

 

 

资料来源：海关，招商期货  资料来源:海关，招商期货 
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图 29：印度白银月度进口累积值  图 30：日本银粉出口至中国月度图 

 

 

 
资料来源：海关，招商期货  资料来源:海关，招商期货 

 

图 31：日本银粉出口至中国累积图  图 32：日本银粉出口至全球 

 

 

 
资料来源：海关，招商期货  资料来源:海关，招商期货 

 

图 33：美国 5月非农就业新增 23 万人 

 

资料来源：美国劳动统计局，招商期货 
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图 34：薪资增幅全面回落 

 
资料来源：美国经济分析局，招商期货 

 

图 35：供应链压力指数缓解  图 36：DSGE 模型预测核心通胀值                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

 

 

 

资料来源：FED，招商期货  资料来源：FED，招商期货 

 

图 37：6月维持 5%利率不变  图 38：12 月降息 75bp 概况较大 

 

 

 
资料来源：CME，招商期货  资料来源：CME，招商期货 
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策。在议息会议之前，美国又一家银行第一共和银行被政府接管，令市场对于中小银行

流动性危机再次升温，贵金属大幅走高，国际金价一度逼近历史高点。不过周五非农数

据公布，新增就业 23 万人，好于预期，也印证了美联储对于经济的判断，数据公布后，

贵金属价格大幅跳水，国际金价盘中一度下跌超过 2%，截至周五收盘，以伦敦金计价

的国际金价全周上涨 1.35%至 2016.68 美元/盎司，而以伦敦银计价的国际银价全周上

涨 2.45%至 25.669 美元/盎司。金银比回落至 78.5 左右。 

从白银全球显性库存水平看，全球两大交易所白银库存全线下滑，COMEX 白银库存减

少 46 吨至 8381 吨，国内上期所库存减少 24 吨至 1802 吨。金交所截至 4 月 28 日，库

存与上周相比减少 64 吨至 2144 吨，两交易所合计库存增加至 3980 吨。 

一般来说根据期货价格的不同，两个交易所的库存会互相流动。但是由于金交所库存数

据公布延迟，且频率较低，我们较难实时了解具体的库存流向。 

伦敦 LBMA 定期公布伦敦的白银库存，从最新的数据看，2023 年 2 月白银库存达到

26164 吨，相比上个月增加 32 吨，印度消费趋弱，伦敦白银库存去化结束，而黄金库

存延续惯性，减少了 21 吨至 9031 吨。 

从上海黄金交易所递延费方向看，上周一反常态 5 个交易日均为多付空，全周交收量 373

吨。 

从历史看，递延费无历史规律，在目前供应充足的情况下，往往呈现多付空的现象，只

有当市场期现套利出现丰厚利润时，才会出现空付多的可能，而这也往往是银行资金主

导的行为。不过最近连续出现多付空现象，银行由于贵金属业务受限，逐步退出金交所

市场。 

内外价差方面，近期汇率贬值，内外价差缩小，走私出口套利窗口关闭。 

截至 05 月 02 日黄金机构净多持仓从之前的 133174 手增加 14642 手至本周的 147816

手,增幅 11%。白银机构净持仓从之前的 24072 手增加 1542 手至 25614 手，增幅 4%。 

从贵金属 ETF 持仓看，白银 ETF 相比上周减少 81 吨至 23791 吨，黄金 ETF 相比上周

持仓相比增加 1 吨至 1582 吨。 

二、非农数据靓丽，支撑美联储不降息假设 

贵金属：靓丽非农数据扭转了此前中小银行面临破产风险的悲观情绪，上周贵金属价格

冲高回落，国际金价一度逼近 20 年创造的 2074 美元/盎司的历史高位，但是美国 4 月
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一共新增了 23 万个非农岗位，进一步印证了此前美联储议息会议上美联储对于经济的

判断，即美国经济依旧强劲，此次加息与过去不同，经济大概率面临轻微衰退，或者说

软著陆。而此前市场的判断是美联储将在随后的议息会议上降息，因此贵金属周五出现

了较大的调整，但是全周依旧收涨，以伦敦金计价的国际金价全周上涨 1.35%至 2016.68

美元/盎司，而以伦敦银计价的国际银价全周上涨 2.45%至 25.669 美元/盎司。金银比回

落至 78.5。我们认为，造成美国中小银行当前挤兑风险的因素并没有转变，高利率情况

下资金搬家以及商业地产危机依旧将持续发酵，此外 6 月美国政府资金将用尽，国债存

在违约风险，多重因素下，对于贵金属依旧存在支撑，当前贵金属、是易涨难跌，操作

上建议做多。风险提示：银行风险事件迅速缓解，通胀进一步抬升。 
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简介 

徐世伟：招商期货贵金属研究主管，金融风险管理师（FRM），上期所（贵金属期

权）优秀讲师，有10年以上期货及衍生品研究经历，获第十五届最佳期权分析师称

号，连续三届获中金所研究征文大赛奖项，曾长期借调交易所参与期权产品设计。目

前专注于于贵金属与衍生品研究，持续跟踪贵金属宏观与基本面情况。期货从业资格

（证书编号：F0307617）及投资咨询资格（证书编号：Z0001836）。 
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