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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低位运行，COMEX 白银库存增加 58 吨至 8658 吨，国

内上期所库存减少 31 吨至 1417 吨。金交所截至 6 月 30 日，库存与前一周

相比减少 24 吨至 2134吨  

❑ 贵金属 ETF 持仓中，黄金 ETF 库存减少 10 吨至 1550 吨，白银库存减少 96

吨至 23654 吨。 

❑ CFTC 黄金机构净持仓增加 15%，白银机构净多持仓减少 10%。 

❑ 南美三国白银产量合计继续低于去年同期水平 

❑ 伦敦白银库存小幅走低 

❑ 印度白银进口利润始终关闭，白银进口低迷，今年恐需求大跌 

❑ 操作建议：贵金属：美国 6 月非农数据弱于预期，实际新增就业 20.9 万人，

远低于上月的 30.6 万人，也低于预期的 23 万人，同时下修了前两个月的非

农人数。不过薪资 neg 水平好于预期，薪资增加 4.4%。消息公布后贵金属价

格在经历短暂宽幅震荡后走强，截至周五收盘，以伦敦金计价的国际金价全周

上涨 0.28%至 1924.8 美元/盎司，而以伦敦银计价的国际银价全周上涨 1.15%

至 23.285 美元/盎司。金银比出于 83 左右。白银基本面，美国受抗通胀法案

以及芯片法案影响，电子电气为主的制造业大量回流，建造费用大增，香港与

墨西哥大幅增加对美白银出口，出现大量囤货行为，而印度珠宝首饰用银需求

继续低迷。此外海外银矿山一季度产量不及预期，可能像过去几年那样拖累全

年增速，需要密切关注。宏观面，会议纪要明显鹰派，但是市场此前已经调整

预期，逐步接受美联储观点，因此价格影响有限。此外造成此前市场与美联储

分歧的原因即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。多重因素下，对于贵金属存在支

撑，当前贵金属是易涨难跌，操作上建议做多。 

❑ 风险提示：美国经济复苏，避免硬着陆。 
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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 

2023/7/7 5454  450.82 5464 5471 1924.80  23.05 83.51  

2023/7/3 5469  449.52 5501 5485 1921.20  22.87 84.01  

变化 -15  1.30  -37  -14  3.600  0.180  -0.50  
 

资料来源：Wind，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：wind，招商期货  资料来源: wind，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：LBMA，招商期货  资料来源:LBMA，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：Wind，招商期货  资料来源: Wind，招商期货 

 

图 10：金银比 

 
资料来源：Wind，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：Wind，招商期货  资料来源: Wind，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：Wind，招商期货  资料来源: Wind，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：智利矿业协会，招商期货  资料来源: 智利矿业协会，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：秘鲁矿业协会，招商期货  资料来源: 秘鲁矿业协会，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：墨西哥矿业协会，招商期货  资料来源: 墨西哥矿业协会，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：Bloomberg，招商期货  资料来源:Wind，Bloomberg，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：澳大利亚金币公司，招商期货  资料来源:Wind，Bloomberg，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：加拿大金币公司，招商期货  资料来源:Wind,Bloomberg，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 6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：通胀组成                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

 

 

 
资料来源：FED，招商期货  资料来源：FED，招商期货 

 

图 37：7月加息概率大幅升高  图 38：12 月存在进一步加息可能 

 

 

 
资料来源：CME，招商期货  资料来源：CME，招商期货 
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联储进一步加息的担忧，不过此前市场已经对此预期交易完成，因此数据引发的贵金属

回落相对有限。而周五美国 6 月非农数据公布，数据略小于预期，新增 20.9 万人，前值

为 30.6 万人。受此影响，贵金属再次反弹，截至周五收盘，以伦敦金计价的国际金价全

周上涨 0.28%至 1924.8 美元/盎司，而以伦敦银计价的国际银价全周上涨 1.15%至

23.285 美元/盎司。金银比出于 83 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继续低位运行，COMEX 白银库

存增加 58 吨至 8658 吨，国内上期所库存减少 31 吨至 1417 吨。金交所截至 6 月 30

日，库存与上周相比减少 24 吨至 2134 吨，两交易所合计库存 3583 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 3 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，下降 21 吨至 9031 吨。 

从上海黄金交易所递延费方向看，全周均为多付空，全周交收量 199 吨，交收量大幅减

少。 

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 07 月 03 日黄金机构净多持仓从之前的 86472 手增加 12733 手至本周的 99205 手,

增幅 15%。白银机构净持仓从之前的 10906 手减少 1110 手至本周的 9796 手,降幅

10.2%。 

从贵金属 ETF 持仓看，白银 ETF 相比上周减少 96 吨至 23654 吨，黄金 ETF 相比上周

持仓减少 9.6 吨至 1550 吨。 

二、美联储加息概率提升，贵金属弱势震荡 

贵金属：美国 6 月非农数据弱于预期，实际新增就业 20.9 万人，远低于上月的 30.6 万

人，也低于预期的 23 万人，同时下修了前两个月的非农人数。不过薪资 neg 水平好于
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预期，薪资增加 4.4%。消息公布后贵金属价格在经历短暂宽幅震荡后走强，截至周五收

盘，以伦敦金计价的国际金价全周上涨 0.28%至 1924.8 美元/盎司，而以伦敦银计价的

国际银价全周上涨 1.15%至 23.285 美元/盎司。金银比出于 83 左右。白银基本面，美

国受抗通胀法案以及芯片法案影响，电子电气为主的制造业大量回流，建造费用大增，

香港与墨西哥大幅增加对美白银出口，出现大量囤货行为，而印度珠宝首饰用银需求继

续低迷。此外海外银矿山一季度产量不及预期，可能像过去几年那样拖累全年增速，需

要密切关注。宏观面，会议纪要明显鹰派，但是市场此前已经调整预期，逐步接受美联

储观点，因此价格影响有限。此外造成此前市场与美联储分歧的原因即美国中小银行当

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。多重因素下，对于贵金属存在支撑，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，美国经济软着陆。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  商品研究 
 

敬请阅读末页的重要声明  Page 11 

 

 
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）。 

 

 

 
重要声明 

本报告由招商期货有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许

可的期货投资咨询业务资格（证监许可【2011】1291 号）。《证券期货投资者适当性

管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告发布的观点和信息仅供经招商期

货有限公司评估风险承受能力为 C3 及 C3 以上类别的投资者参考。若您的风险承受

能力不满足上述条件，请取消订阅、接收或使用本研报中的任何信息。请您审慎考察

金融产品或服务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承

担投资风险。本报告基于合法取得的信息，但招商期货对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现

重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或对任何

人的投资建议，招商期货不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。投资者据此作

出的任何投资决策与本公司、本公司员工无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不

应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可取代自己的判断。除

法律或规则规定必须承担的责任外，招商期货及其员工不对使用本报告及其内容所引

发的任何直接或间接损失负任何责任。本报告版权归招商期货所有，未经招商期货事

先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。研究报告

全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。 
 


