
金银比仍处高位

“佛系”白银有望晋身贵金属“黑马”

本报记者 马爽

周一贵金属股期标的再度大放异彩， 不仅期货价格大涨成为大宗商

品“领头羊” ，A股贵金属指数也领涨其他主题行业指数。 而在贵金属标

的同台惊艳的同时，金银比也未能逃出85-100的历史高位敏感区。

分析人士表示， 受宏观风险事件扰动以及美联储主席鲍威尔对本轮

降息持谨慎态度等因素影响，贵金属标的再度获得支撑。而金银比持续维

持高位，也反映全球正面临着经济下行压力。叠加全球央行开启宽松货币

政策周期，贵金属后市上涨行情仍可期。 而一旦金银比持续回落，白银有

望迎来显著的补涨行情，且涨幅有望超越黄金。

股期标的携手大涨

经过短暂调整之后，在上周五（8月23日）外盘贵金属价格大涨的刺

激下，周一国内贵金属股期标的双双大涨，并各自位居涨幅榜单前列。

文华财经数据显示，周一国内期市开盘后，贵金属期货主力合约纷纷

高开逾2%。随后价格进一步拉升，截至上午9:14时，沪银期货主力1912合

约率先触及涨停价4424元/千克，创下2017年4月中旬以来新高；沪金期

货主力1912合约紧随其后亦触及涨停价360.2元/克， 创下2012年10月中

旬以来新高，随后两者纷纷打开涨停板。 截至收盘，沪银期货1912合约收

报4392元/千克， 涨4.22%， 沪金期货1912合约收报358.25元/克，涨

3.44%，涨幅分别位居当日大宗商品期货榜单的前两位。

A股方面， 贵金属行业指数涨幅全天持续高居所有主题行业指数的

前列。 Wind数据显示，截至8月26日收盘，贵金属指数涨3.11%，涨幅居67

个主题行业指数之首。 成分股方面， 概念股普遍上涨， 其中银泰资源涨

7.34%，山东黄金涨4.7%，恒邦股份涨3.41%，湖南黄金、中金黄金、赤峰黄

金、西部黄金涨幅均超2%，紫金矿业涨超1.5%。

“上周五发生的宏观风险事件再度引发美国经济衰退预期， 同时在

全球央行年会上，美联储主席鲍威尔仍对本轮降息持谨慎态度，引发的利

率下行预期以及美元指数趋弱是贵金属标的上涨的主因。 ” 中大期货贵

金属分析师赵晓君向中国证券报记者表示。

东证期货贵金属高级分析师徐颖认为， 周一贵金属板块大涨主要受

到三方面利好刺激：其一，宏观风险事件扰动令市场避险情绪急剧抬升；

其次，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表态比7月利率会

议更加“鸽派” ；其三，特朗普对美联储的口诛笔伐会再度引发市场对美

联储独立性的担忧。

金银比仍处敏感区

虽然近期金银“双双闪耀” ，但关键指标———金银比仍处敏感区。 截

至记者发稿，COMEX黄金期货主力合约报1542.5美元/盎司， 白银期货

主力合约报17.580美元/盎司，金银比达到87.74。

徐颖表示，“7月以来，金银比一度从高点95修复至85，目前在88附近

运行，背后因素主要是在宽松的货币政策预期以及避险情绪带动下，先前

表现较弱的白银迎来一波补涨行情，资金持续流入白银，白银ETF持有量

明显回升，由于白银价格相对较低，弹性和波动率大于黄金，因此短期涨

幅大于黄金，出现一波金银比的修复行情。 ”

自2018年11月以来，金银比进入85-100敏感区间。 华泰证券有色金

属行业分析师李斌、邱乐园表示，测算1968年至今金银比各个区间的下降

幅度的结果显示，近50年时间内，金银比共出现三次完整周期，目前正处

于第四次周期上涨阶段。

上述分析师表示，由于近期白银价格大幅上涨，或意味着金银比的修

复范式或已触发。 因为在1968-2010年区间的三次金银比周期运行规律

均体现出了一种不变的范式，即无论世界经济环境如何变化，金银大宗商

品属性如何变化，金银比上升到一定极值后便会下降。

所谓修复范式，是指自1968年后，不同时期金银比的峰值不同，且金

银比达到所处时期的峰值时，该比例会进行回调，即存在一个修复范式。

而当金银比处于周期极值， 危机往往已经显现。 比如1973年6月29

日，金银比达到第一周期的极值点44，当时正值越南战争时期；1991年2

月12日，金银比达到第二周期极值点100，当时正值海湾战争时期；2008

年10月10日，金银比达到第三周期极值点85，当时正值全球金融危机时

期。

“目前，全球正面临经济下行压力、贸易局势的不确定性，金银比又

一次来到了85-100的敏感区间，修复范式或已触发。”李斌、邱乐园表示。

赵晓君则表示，从历史数据来看，金银比仅在1991-1992年触及90水

平，此后便开启下行趋势，但由于可参考的样本较少，因此仍需对基本面

的运行逻辑进行分析。 就目前情况来看，无论是利率水平还是汇率水平，

只有其持续推动才能引发比价重新回归下行趋势。

白银补涨行情不会缺席

展望后市，徐颖表示，国际贸易局势仍存较大不确定性，且时常反复，

导致全球经济下行风险显著增加，预计后续经济数据进一步变差，而全球

央行开启宽松货币政策周期，债券收益率将进一步下行，负收益率债券规

模的增加使得贵金属吸引力增加。 因此，贵金属上涨周期已开启，年内至

少还有10%的上涨空间，长期来看则会突破前高。白银第一阶段的补涨行

情基本结束，后续有望跟随黄金上涨，下一轮补涨行情的出现则需看到通

胀回升，也就是经济触底工业品开始回升的时候。

赵晓君表示，在经济转向初期，强烈的衰退预期会先后触发利率和美

元转向，将会对贵金属价格构成中期利好支撑；白银目前已迎来一定程度

补涨行情，金银比价已一度从前期的高位回调至87附近，后续进一步补涨

还需在宏观不确定事件的持续驱动下实现。

赵晓君表示，从期现结构来看，白银远端一直处于升水状态，在全球

经济衰退的格局下，工业属性需求疲软是制约修复行情的主要因素，但投

资需求随着价格而水涨船高， 无论是ETF还是CFTC的投机持仓都在增

加。

这意味着白银价格后续仍存看涨空间，一旦金银比持续回落，金银各

自又会如何演绎？“历史规律显示，白银是黄金价格上涨启动后强势的补

涨金属” ，李斌、邱乐园表示，在上述后两次完整周期，金银比在极值后下

降幅度分别为61%、62%，期间黄金价格涨幅均值为30%，白银为240%，

白银相对涨幅高达210%。另外，从细分阶段来看，1968年1月-2019年8月

13日期间，在金银比达到峰值后出现较显著回调（幅度在18%以上）的17

个阶段，当金银比在高位出现显著回调后，无一例外均是白银价格显著上

涨，其中白银涨幅均值为98%，黄金为16%，白银的相对收益高达83%。
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指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数 85.43 85.87 -0.44 -0.51

商品期货指数 1033.34 1031.59 1037.07 1031.12 1035.05 -3.45 -0.33

农产品期货指数 874.49 875.69 880.62 869.87 872.83 2.87 0.33

油脂期货指数 482.45 487.99 491.97 479.94 480.66 7.33 1.52

粮食期货指数 1208.82 1211.35 1213.74 1204.58 1208.8 2.55 0.21

软商品期货指数 772.67 764.85 774.01 763.11 775.46 -10.62 -1.37

工业品期货指数 1075.15 1068.52 1080.88 1067.75 1079.57 -11.05 -1.02

能化期货指数 622.04 625.2 626.75 620 625.64 -0.44 -0.07

钢铁期货指数 1313.27 1285.77 1324.81 1283.85 1318.54 -32.77 -2.49

建材期货指数 1081.05 1068.49 1086.78 1067.32 1083.78 -15.28 -1.41

头条图表：黄金股市场表现
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指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数 920.85 922.89 909.92 912.29 -11.52 915.55

易盛农基指数 1202.35 1204.26 1185.45 1191.11 -14.21 1194

金属价格面临“黄金拐点”

□

本报记者 张利静

6月中旬以来，国内有色金属期货震荡下行，跌

幅超10%。 与其形成鲜明对比的是，BDI指数自2月

中旬不断上涨， 国际金价自4月中旬回调后强势上

行。而无论是BDI与有色金属的背离，还是黄金价格

的V型反转，都预示着有色金属价格将结束当前低

迷的表现。

BDI与金属背离走势难持续

截至8月23日，文华财经统计数据显示，BDI指

数报2168点，较2月中旬的595点低点上涨264%。

分析人士指出，巴西铁矿石发货增加及矿价上

涨共同推动了本轮BDI上涨。从季节性规律来看，四

季度是干散货运输的旺季， 将对BDI指数在未来

3-6个月的惯性上涨起到一定支撑作用。总体来看，

接下来BDI指数易涨难跌。

与BDI走势一向吻合的有色金属价格却有些

“掉链子” ，文华财经数据显示，国内商品期货市场

上， 有色金属板块自6月份高点176.75点已经下跌

约13%。

分析人士指出，BDI的中期趋势往往与工业

金属指数(GYX)的中期趋势相吻合。此外，BDI和

GYX之间巨大的短期背离往往是重要信号，其中

一个指数随后将在短时间内迅速追赶上另一个

指数。

海外分析师Steven� Saville表示，由于BDI大

涨至5年高点， 而GYX在近两年低点附近徘徊，

因此两者在过去4个月出现了重大背离。 无论是

BDI的大幅下跌， 还是工业金属行业的大幅反

弹，都可能结束这一背离。 他认为出现后者的概

率较大。

“黄金拐点” 将至

在本轮有色金属价格低迷运行期间，黄金价格

近几个月的向上大幅突破，也改变了二者之间的对

比关系。

“黄金最近的中期底部是在2018年8月。 此后

黄金呈上升趋势，在过去两个月里，这一趋势有所

加速。 然而，GYX在2019年6月之前一直处于低点

下移的趋势中。 现在判断GYX的2019年6月低点是

中期底部还为时尚早，但不管它是否会在接下来的

几个月里形成新低，黄金市场的表现表明，工业金

属行业在今年年底之前将开始中期反弹。 ” 上述分

析师表示，在中期底部，黄金往往会引领工业金属

板块上涨。 也就是说，以美元计价的黄金往往会在

中期触底后，在工业金属指数(GYX)之前开始持续

数个季度(或数年)的上行趋势。

他表示， 这从2001年4月、2008年10月至11

月、2015年12月三个时期黄金反转行情中可以总

结验证。 工业金属价格涨势一般滞后黄金1个月到

半年时间。 根据其理论， 按照本轮黄金涨势起点

2019年5月来算，工业金属或在12月之前开启一波

中期涨势。

人民币创新低 贬值风险可控

□

本报记者 罗晗 张勤峰

26日在岸、离岸人民币兑美元汇率盘中双双创出本轮调整新低。 分析

人士指出， 近期人民币兑美元汇率市场价与中间价乃至美元指数走势的某

种脱节表明， 国际经济贸易形势变化及市场情绪成为人民币市场汇率波动

加大的主要推手；短期内，人民币汇率仍受外部风险因素及市场情绪扰动，

但中长期内不存在大幅贬值基础。

再创调整新低

26日，在岸、离岸人民币兑美元汇率双双创出本轮调整新低。 Wind数

据显示， 当日在岸人民币兑美元即期汇率收报7.1528元， 较前收盘价下跌

703点，并创下自2008年2月27日以来新低；同日，离岸人民币一度跌破7.18

元，截至北京时间20:34时，盘中最低至7.1835元，再创纪录新低。

上周后半周，人民币兑美元汇率跌势再度加重。 8月22日，离岸人民币

跌213点，23日再跌461点，当周累计跌917点，幅度为1.3%，跌穿7.1元关口。

另据中国外汇交易中心26日公布，上周三大人民币汇率指数全线下跌。 具

体看，截至8月23日，CFETS人民币汇率指数为91.62，按周跌0.41；BIS货币

篮子人民币汇率指数为95.19， 按周跌0.37；SDR货币篮子人民币汇率指数

为91.41，按周跌0.41。

相比之下，中间价变动要小得多。上周人民币兑美元汇率中间价累计跌

260点，幅度为0.37%；8月26日，该中间价报7.0570元，较前值调升2点。

同时，上周以来美元指数先扬后抑，总体有所走弱。 Wind数据显示，8

月以来，截至8月25日的18个交易日中，美元指数仅有8个交易日实现上涨，

并在该区间内累计下跌。 8月26日，美元指线拉升，截至北京时间20:41时，

报97.96，涨0.31%。

分析人士指出，在中间价走稳、美元指数不强的情况下，国际经济贸易

形势变化及市场情绪成为人民币市场汇率波动加大的主要推手。

不存在持续贬值基础

在人民币跌破7.1后，是否会迎来新一轮贬值？ 多位分析人士表示，人民

币汇率长期内不存在大幅贬值基础。

中信证券首席固定收益分析师明明表示， 对于汇率的分析应回归基本

面。 今年前7个月进出口贸易情况比较稳定，7月份出口略超预期，汇率贬值

风险不大。

民生证券首席宏观分析师解运亮也表示，在经常项目保持顺差、中美利

差处于安全区间、外汇交易坚持“实需原则” 、中国经济增速在全球领先等

因素支撑下，人民币中长期内不存在持续贬值基础。

中银国际证券首席固定收益分析师杨为敩预计，未来再过一个季度，人

民币兑美元汇率或出现新一轮持续性升值。 杨为敩判断，GDP名义增长率

和企业利润或于今年第三季度触底，后期将出现连续四个季度的加快增长，

将有望推动人民币汇率持续升值。 杨为敩表示，人民币汇率“破7” 之后越

跌越深，更多是受短期市场情绪影响。 “按照利率平价计算，人民币汇率现

在已经到了从2015年8月汇改之后的最被低估的位置， 后续人民币更可能

趋于升值，而不是从这个位置继续跌下去。 ” 他认为，人民币汇率具有升值

基础，没有贬值基础。

资金面过度宽松局面难重现

□

本报记者 罗晗 张勤峰

周一央行开展1500亿元MLF操作，实现净回笼190亿元。 短期资金价

格纷纷上涨，资金面边际收紧。

分析人士表示， 最新一期MLF的量价情况印证当前货币政策定力较

足，资金面虽不至于持续收紧，但过度宽松的局面料难重现。

MLF操作展现政策定力

央行26日开展1年期MLF操作1500亿元， 操作利率维持3.3%不变，未

开展逆回购操作。 由于有200亿元逆回购和1490亿元MLF到期，从全口径

测算，当日央行净回笼资金190亿元。 有券商分析师表示，此次MLF操作量

价皆稳，从数量上看，以对冲到期量为主，仅比到期量多10亿元；从价格上

看，操作利率与前次相同，没有进行调整，再次展现了货币政策的定力。

26日货币市场上短期资金价格纷纷走高。 以银行间市场上存款类机构

质押式回购利率为例，8月26日，隔夜品种DR001上行5.5bp至2.64%，代表

性的DR007上行约4bp至2.68%，两者利差仍维持在偏低水平，其中隔夜回

购利率相对偏高，显示短期流动性并不十分充裕。

货币中介机构表示，26日早间回购市场上资金供求大体平衡， 但午后

资金融出减少，资金面趋紧张，临近收盘机构勉强轧平头寸，短期资金价格

走高。

市场人士指出， 短期资金价格上涨主要受月末因素和央行持续净回笼

资金影响。 Wind数据显示，周二到周五分别还有500亿元、600亿元、600亿

元和800亿元央行逆回购到期；此外，周四有800亿元国库现金定存到期，后

续到期回笼量仍不少。

流动性不会收紧

一般来说，月末月初资金面都较宽松，尤其是今年6月底、7月初资金面

一度相当宽松。 分析人士指出，短期看，月末效应、央行逆回购到期回笼、政

府债券发行缴款等因素仍会对短期资金面造成一定扰动， 加之货币政策定

力较足，资金面很难回到类似6月底7月初的状态。

除周内到期央行逆回购仍较多外，Wind数据还显示，本周地方债计划

发行规模超过2000亿元，连续较大规模的政府债券发行缴款，也将造成流

动性回笼。 另外，最近两个月的月末资金面均不如先前几个月那般宽松，财

政支出力度是否有变化也值得关注。

分析人士指出，央行不搞“大水漫灌” 的立场坚定，货币政策定力较足，

但维护流动性合理充裕的态度同样明确， 预计央行将灵活摆布公开市场操

作，继续适量实施对冲，加上月末财政支出力度加大，资金面出现持续大幅

紧张的可能性较小，大概率会呈现相对平稳的状态。

中泰证券固定收益首席分析师齐晟指出，从微观上看，8月份季节性因

素导致的资金缺口不大，不需要央行过多实施资金投放；宏观上看，同样是

宽信用，但今年跟去年政策取向有所区别。 “去年是开大水龙头，今年更多

在疏通流向实体的渠道，所以在流动性上未来很难特别宽松，但考虑到经济

有下行压力，所以流动性也不会收紧，处于松紧有度的状态。 ”

股期标的携手大涨

经过短暂调整之后，在上周五（8月23日）外盘

贵金属价格大涨的刺激下，周一国内贵金属股期标

的双双大涨，并各自位居涨幅榜单前列。

文华财经数据显示，周一国内期市开盘后，贵金

属期货主力合约纷纷高开逾2%。随后价格进一步拉

升，截至上午9:14，沪银期货主力1912合约率先触

及涨停价4424元/千克，创下2017年4月中旬以来新

高；沪金期货主力1912合约紧随其后亦触及涨停价

360.2元/克，创下2012年10月中旬以来新高，随后

两者纷纷打开涨停板。 截至收盘，沪银期货1912合

约收报4392元/千克，涨4.22%，沪金期货1912合约

收报358.25元/克，涨3.44%，涨幅分别位居当日大宗

商品期货榜单的前两位。

A股方面， 贵金属行业指数涨幅全天持续高居

所有主题行业指数的前列。 Wind数据显示，截至8

月26日收盘，贵金属指数涨3.11%，涨幅居67个主题

行业指数之首。 成分股方面，概念股普遍上涨，其中

银泰资源涨7.34%， 山东黄金涨4.7%， 恒邦股份涨

3.41%，湖南黄金、中金黄金、赤峰黄金、西部黄金涨

幅均超2%，紫金矿业涨超1.5%。

“上周五发生的宏观风险事件再度引发美国经

济衰退预期，同时在全球央行年会上，美联储主席

鲍威尔仍对本轮降息持谨慎态度，引发的利率下行

预期以及美元指数趋弱是贵金属标的上涨的主

因。 ” 中大期货贵金属分析师赵晓君向中国证券报

记者表示。

东证期货贵金属高级分析师徐颖认为， 周一贵

金属板块大涨主要受到三方面利好刺激：其一，宏观

风险事件扰动令市场避险情绪急剧抬升；其次，美联

储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表态比

7月利率会议更加“鸽派” ；其三，特朗普对美联储的

口诛笔伐会再度引发市场对美联储独立性的担忧。

金银比处于敏感区

虽然近期金银“双双闪耀” ，但关键指标———金

银比仍处敏感区。截至记者发稿，COMEX黄金期货

主力合约报1542.5美元/盎司，白银期货主力合约报

17.580美元/盎司，金银比达到87.74。

徐颖表示，“7月以来， 金银比一度从高点95修

复至85，目前在88附近运行，背后因素主要是在宽

松的货币政策预期以及避险情绪带动下，先前表现

较弱的白银迎来一波补涨行情，资金持续流入白银，

白银ETF持有量明显回升，由于白银价格相对较低，

弹性和波动率大于黄金，因此短期涨幅大于黄金，出

现一波金银比的修复行情。 ”

自2018年11月以来， 金银比进入85-100敏感

区间。华泰证券有色金属行业分析师李斌、邱乐园表

示，测算1968年至今金银比各个区间的下降幅度的

结果显示，近50年时间内，金银比共出现三次完整

周期，目前正处于第四次周期上涨阶段。

上述分析师表示，由于近期白银价格大幅上涨，

或意味着金银比的修复范式或已触发。 因为在

1968-2010年区间的三次金银比周期运行规律均体

现出了一种不变的范式， 即无论世界经济环境如何

变化，金银大宗商品属性如何变化，金银比上升到一

定极值后便会下降。

所谓修复范式，是指自1968年后，不同时期金

银比的峰值不同，且金银比达到所处时期的峰值时，

该比例会进行回调，即存在一个修复范式。

而当金银比处于周期极值，危机往往已经显现。

比如1973年6月29日， 金银比达到第一周期的极值

点44， 当时正值越南战争时期；1991年2月12日，金

银比达到第二周期极值点100， 当时正值海湾战争

时期；2008年10月10日， 金银比达到第三周期极值

点85，当时正值全球金融危机时期。

“目前，全球正面临经济下行压力、贸易局势的

不确定性， 金银比又一次来到了85-100的敏感区

间，修复范式或已触发。 ”李斌、邱乐园表示。

赵晓君则表示， 从历史数据来看， 金银比仅在

1991-1992年触及90水平， 此后便开启下行趋势，

但由于可参考的样本较少， 因此仍需对基本面的运

行逻辑进行分析。就目前情况来看，无论是利率水平

还是汇率水平， 只有其持续推动才能引发比价重新

回归下行趋势。

白银补涨行情不会缺席

展望后市，徐颖表示，国际贸易局势仍存较大不

确定性，且时常反复，导致全球经济下行风险显著增

加，预计后续经济数据进一步变差，而全球央行开启

宽松货币政策周期，债券收益率将进一步下行，负收

益率债券规模的增加使得贵金属吸引力增加。因此，

贵金属上涨周期已开启， 年内至少还有10%的上涨

空间，长期来看则会突破前高。白银第一阶段的补涨

行情基本结束，后续有望跟随黄金上涨，下一轮补涨

行情的出现则需看到通胀回升， 也就是经济触底工

业品开始回升的时候。

赵晓君表示，在经济转向初期，强烈的衰退预期

会先后触发利率和美元转向， 将会对贵金属价格构

成中期利好支撑； 白银目前已迎来一定程度补涨行

情， 金银比价已一度从前期的高位回调至87附近，

后续进一步补涨还需在宏观不确定事件的持续驱动

下实现。

赵晓君表示，从期现结构来看，白银远端一直处

于升水状态，在全球经济衰退的格局下，工业属性需

求疲软是制约修复行情的主要因素， 但投资需求随

着价格而水涨船高， 无论是ETF还是CFTC的投机

持仓都在增加。

这意味着白银价格后续仍存看涨空间， 一旦金

银比持续回落，金银各自又会如何演绎？“历史规律

显示， 白银是黄金价格上涨启动后强势的补涨金

属” ，李斌、邱乐园表示，在上述后两次完整周期，金

银比在极值后下降幅度分别为61%、62%，期间黄金

价格涨幅均值为30%，白银为240%，白银相对涨幅

高达210%。 另外， 从细分阶段来看，1968年1月

-2019年8月13日期间，在金银比达到峰值后出现较

显著回调（幅度在18%以上）的17个阶段，当金银比

在高位出现显著回调后， 无一例外均是白银价格显

著上涨，其中白银涨幅均值为98%，黄金为16%，白

银的相对收益高达83%。

金银比持续高位

“佛系” 白银

有望晋身贵金属“黑马”

□本报记者 马爽
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名称 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 成交金额 年初至今涨幅

Wind贵金属指数 37025.18 1116.31 3.11% ——— ——— 35.05%

银泰资源 15.65 1.07 7.34% 59552175 920153994 55.91%

山东黄金 38.1 1.71 4.70% 87614254 3360761256 76.70%

恒邦股份 16.99 0.56 3.41% 72250885 1235926593 102.74%

湖南黄金 9.71 0.26 2.75% 52781812 516976875 24.25%

中金黄金 9.83 0.25 2.61% 100008596 990612417 14.81%

赤峰黄金 5.89 0.13 2.26% 101148292 600250525 47.62%

西部黄金 16.41 0.36 2.24% 46360415 771688207 10.43%

紫金矿业 3.69 0.06 1.65% 215623393 800903557 13.65%

园城黄金 9.08 0.07 0.78% 22423131 205754163 14.07%

金贵银业 6.41 0.03 0.47% 50796144 330517295 4.57%

荣华实业 4.55 0.02 0.44% 67166859 312128684 20.37%

贵研铂业 15.93 -0.01 -0.06% 11170513 178266623 55.34%


