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一、热门资讯 

1. 英国首相特雷莎梅(Theresa May)在一封公开信中，誓言在欧盟领导人签署英国“脱

欧”协议后，她将“全心全意”为该协议造势。 

2. 美股周五收跌，收盘时间提前至美东时间下午 1 点(北京时间 24 日凌晨 2 点)。标普

500 指数陷入回调区域。原油暴跌拖累能源板块下挫。一些著名科技股再遭抛售。

本周道指累计下跌 4.4%，标普 500 指数累计下跌 3.8%，纳指累计下跌 4.3%。 

3. 经济合作与发展组织(经合组织)日前在法国巴黎发布最新世界经济展望报告，下调

对明年世界经济增长的预期。报告指出，受贸易紧张局势加剧、金融环境收紧以及

新兴经济体增长放缓影响，全球经济的强劲增长已于近期触顶，下行风险增加。预

计今年世界经济将增长 3.7%，2019 年和 2020 年均将增长 3.5%。其中，2019年的增

长预期较今年 9月预测值下调了 0.2个百分点。 

4. 2019 年欧元区的“内忧外患”。无论是从领先指标还是 GDP 数据来看，欧元区都面

临复苏乏力的挑战。展望 2019年，欧元区将面临更多的不确定性。欧元区市场或迎

来云谲波诡的一年，成为全球金融市场上最值得关注的风险源之一。如果美联储加

息等外部冲击形成叠加效应，欧元区可能会出现金融动荡。 

5. 报告预计：今年中国实际 GDP 增速 6.6% 明年 6.3%。中国人民大学国家发展与战略

研究院、经济学院、中国诚信信用管理股份有限公司日前联合发布年度经济报告称，

2018年中国宏观经济在“稳中有变”中呈现“持续回缓”的态势。预计全年实际 GDP

增速为 6.6%，较 2017 年回落 0.3 个百分点，基本实现政府预定的经济增长目标。

报告预计，2019 年实际 GDP增速为 6.3%，比 2018 年下滑 0.3 个百分点。 

6. 10 月天津口岸进出口增幅创年内新高。10 月份，天津口岸外贸进出口总值达 1225.3

亿元，同比增长 28.9%，增幅创年内新高，连续两个月超过全国平均水平。 
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二、行情回顾 

本周，AG1906 整体表现为横盘震荡。开于 3525 元/千克，收于 3537 元/千克，最

高至 3563元/千克，最低至 3513元/千克。上涨 9元/千克，涨幅 0.26%。本周成交 1258678

手，持仓 528802 手，较节前一周减仓 16534 手，换手率 2.38（前值 2.51），市场活跃

度略有降低。 

图 1：白银 1906分时走势图（2018.11.19-2018.11.23） 

 

数据来源：博易大师&华鑫期货研究所 

伦敦银本周整体表现为偏弱震荡。开 14.40美元/盎司，截稿前处 14.24 美元/盎司，

最高 14.55 美元/盎司，最低 14.17美元/盎司，下跌 0.16 美元/盎司，跌幅 1.10%。 

图 2:伦敦银分时走势图（2018.11.19-2018.11.25） 

 

数据来源：博易大师&华鑫期货研究所 
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从长期来看，沪银与伦敦银相关性系数为 0.863，沪银与美白银相关性系数为 0.889，

因此，内外盘走势大致趋同，关注外盘白银涨跌有助于判断沪银走势。 

图 3:沪银，伦敦银，美白银 K 线叠加图（2012.09-2018.11） 

 

数据来源：博易大师&华鑫期货研究所 

三、数据图表 

图 4:沪银基差（2018.01-2018.11） 

 

数据来源：wind&华鑫期货研究所 
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沪银基差整体呈现周期性，现货价格长期贴水于期货。5 月前后以及 12 月前后会因

更换主力合约，基差出现较大幅度变动。且一个周期内，基差表现为持续走强。本周基差

维持在-20 附近上下波动，未达到前期报告中提及的小于-100 预期，因此暂时不存在现货

和期货市场的正向套利机会。 

图 5:沪银库存（2018.10.29-2018.11.23） 

 

数据来源：东方财富网&华鑫期货研究所 

本周沪银库持续走低，在一定程度上支撑沪银价格的上涨。 

图 6:白银主力波动率（2018.01-2018.11） 

 

数据来源：华鑫期货研究所 

上图所示，本周白银主力波动率处于±1%的区间内，较上周持平，表明短期内价格

变动相对平稳。 
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四、相关产品 

1、美元 

本周，随着油价的崩跌，避险资金多数流向美元，这在一定程度上压制了金银等贵

金属价格的上涨。但换个角度考虑，这很可能是美元一个较为合适的抛点。摩根大通指

出，美国的经济增速到明年的第三季度可能只有 1.7%。高盛也预测，明年美国经济增

速可能只有 1.75%。美国当前面临的主要风险是赤字过高。2019 财年第一个月，赤字即

达到 1005 亿美元，而 2017 年同期是 632 亿美元，同比增幅达到了 60%。与此同时，美

债也在攀升。目前其规模已经达到了 21.5 万亿美元，9 月，中国、日本、法国、爱尔

兰等 14 国都进行了抛售，爱尔兰和法国更是单月狂抛出 200 多亿美元。中国抛出 137

亿美元，这已经是中国“四连抛”；日本也已经接连两月抛售美债，9月减持 19亿美元。

这其中有收益率变化的影响，也意味着美债的吸引力在逐步下降。旧债被抛售的情况下，

新债却面临无人问津的窘境。本月 5日，美国拍卖 800美元的国债时出现了“尴尬”一

幕，投标倍数与中标比例双双创下 2009 年以来的最低水平。也就是说，美国发行的新

债没有人愿意“接盘”了。对此，我们坚持看空美元。 

2、黄金 

本周五公布的美国制造业和服务业 PMI 不如预期，对黄金形成利好。但是由于原油

崩跌引发的美元提振，黄金价格受压下行，甚至几乎抹掉了本周的涨幅。总体来看，本

周黄金价格可能受假期影响，变动较为平稳，对相关的经济数据也不敏感。从技术上看，

如若无法短期内突破 1228 美元/盎司阻力线，黄金价格大概率仍然处在 1218-1228美元

/盎司区间震荡。但从长期来看，黄金受地缘政治和避险需求的影响，存在跳涨的可能

性。 

3、原油 
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本周，布伦特原油价格持续走低，累计下跌 11.45%。主要原因有三：一是美国 EIA

原油库存连增九周，创 2017 年 3 月份以来最长连增周数。二是数据显示，10 月美国原

油和液化天然气产出合计达到 1590 万桶/日，这不仅创出历史新高，也比去年同期高出

200 万桶/日。三是在过去几个月里，在美国的屡次施压下，OPEC 与俄罗斯转变了联合

减产策略，为了弥补制裁伊朗而留下的原油供应缺口而增产。 

五、点评 

本周，AG1906 整体呈现震荡、缩量、减仓的形态。主要受美指走强以及美联储 “维

持利率不变”的影响。但是，不断下降的库存给与白银期货价格上涨的支撑。伴随着全

球股市的震荡，地缘政治的不确定性，投资者纷纷转向金银等贵金属，尤其是央行扩大

黄金购买力度。再者，长期处于底部震荡的白银期货价格，说明上方空间较大。值得注

意的是，目前国内金银比处在 79.3，偏离历史均值 65 较大，说明白银价格被过分低估，

如若回归，白银的反弹力度将较大。因此，从中长期来看，白银多头获利的可能性较大。

综上，维持上周报告的判断：中长线看涨，短线建议 AG1906 依托 3521 附近做多，参考

止损位摆在前期低点 3473。 
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免责申明 

本研究报告由华鑫期货有限公司撰写，报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司尽可能保证可靠、准确和完整，

但并不保证报告所述信息的准确性、完整性和时效性，也不保证我公司做出的建议不会发生任何变更。在任何情况下，我

公司不就本报告中的内容对任何投资做出任何形式的担保，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，对于

本报告中提供信息所导致的任何直接或间接投资盈亏不承担任何责任。 

本报告的版权归华鑫期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用发布，需注明出处为“华鑫期货有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。华鑫期货有限公司

对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

华鑫期货有限公司总部 

地址：上海市宁海东路 200号申鑫大厦 28楼 
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