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 白银周报（0804-0808） 

要点  

 本周欧央行、日本央行和澳洲联储举行议息会议，虽然会议并无

新的政策出台，但会后传出来的信息无一例外都是各大央行维持

宽松的政策，保持货币有序贬值。三大央行传出来的信息均呈现

负面，与美国经济快速复苏形式是不能比的。如果从汇率的角度

讲，美元强，其他货币弱。那么对贵金属而言当属利空。 

 笔者此前报告中提到希望 7 月份银价能有所回撤，这样有利于 8

或 9 月份银价的反弹，7 月底 8 月初价格已然回调到位，虽然目前

并未有明显的利多，但在不断爆发的地缘战争下，在国内不断的

库存（交易所和厂库）下降下，空头需要谨慎，逢低止盈正当时。 

 下周一连串的重要经济数据即将公布，如德国、法国、欧元区将

公布二季度 GDP，英国将公布季度通胀报告和至 6 月三个月 ILO

失业率，日本将公布二季度 GDP 初值、月度经济报告，美国重要

数据有 7 月工业产出月率、7 月 PPI、7 月零售销售月率等。在当

前形势下，利多美元的概率大一些，但也存在着很多不确定性，

当然在无明显的利多和反弹确立时，投资者可买入 Ag（T+D）空

沪银 12 对冲持有，一是可以吃递延费，二是吃基差缩小的套利。

另外，投资者也可以尝试买外抛内的套利。激进的投资者下周继

续尝试逢低买入。 
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一、 一周走势回顾 

图表 1：美白银周 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：博易大师，新湖期货研究所 

Comex Ag09 合约自 20.40 美元/盎司开盘，盘中最高至 20.50 美元/盎司，最低 19.80 美元/盎

司，收盘于 19.90 美元/盎司，下跌 1.97%。 

沪银本周大幅拉升。主力合约 1412 合约自 4290 元/千克开盘，盘中最高至 4313 元/千克，最

低 4205 元/千克，收盘于 4253 元/千克，下跌 0.51%。周五夜盘白银低开后上涨，下跌 0.49%。 

 

二、 行情评述及后市展望 

外盘白银持续偏弱，周线图上来看已经 4 连阴，技术面上来看，白银回归熊态。内盘沪银走

势较强，上半年随着国内企业的一波去库存和后续供应的不足，造成国内白银现货偏紧，价格较

为外盘略显强势。不过，沪银却是国内电子盘最弱的。 

美国方面，上周大幅好于预期的美国非农数据过后，本周经济数据同样预示着经济的快速复

苏。其中如工业品订单和连锁店销售等数据均有较好的表现。不过，有一个数据却并不乐观，美

国第二季度非农业生产力初值+2.5%，预期+1.6%，前值由-3.2%修正至-4.5%；美国第二季度非农

单位劳动力成本初值+0.6%，预期+1.0%，前值由+5.7%修正至+11.8%。美国二季度非农生产力反

弹强劲，但是劳动力成本环比增长缓慢，这也是该数据过去四个季度中的第三次不及预期。这或

许意味着美联储有更多空间来维持目前的超低利率。自从美联储主席耶伦提出要更关注薪资水平

以来，劳动力成本数据就受到了越来越多的关注。耶伦曾经表示，失业率下降较快，但并不能够

完全反映出就业市场和经济的状况，薪资水平方面的数据可能会更真实地反映出实际情况。 

欧洲方面，本周公布的经济数据并不是很乐观，欧元区8月Sentix投资者信心指数骤降至2.7，

远不及预期的 10.1，前值 9.0。该数值创一年最低，远不及预期，因欧盟对俄罗斯的经济制裁打

击了增长预期，特别是欧洲最大经济体德国的增长预期。数据还显示，欧元区前景预期分项指数

从 7 月的 18.3 降至 5.0；现状分项指数从 7 月的 2.3 降至 0.5。德国 8 月 Sentix投资者信心指数由

7 月的 29.0 降至 17.9。另外，领头羊德国 6 月工业订单较前月意外大降 3.2%，创 33 个月最大单



                                                      真金白银 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              XINHU REPORT 

2 

月跌幅，因地缘政治局势和风险使得企业对于签署合同更加谨慎。其中，来自国外的制造业订单

月率大降 4.1%，较 5 月的降幅 1.2%继续明显恶化；来自国内的订单月率下降 1.9%，较 5 月的降

幅 2.5%稍有放缓。在本周举行的 8 月欧央行议息会议上，欧央行维持 0.15%的主要再融资操作利

率不变。该决策也符合市场预期，因为在欧央行 6 月降息要以观后效，然后才能决策下一步的动

作。会后德拉吉发表声明称，如有必要，欧洲央行选项包括 ABS和 QE，且管委会一致同意将在

必要时使用非常规政策。表明了欧央行持续宽松的立场。 

地缘政治方面，在周四晚美国总统奥巴马授权对伊拉克实施定点空袭后，美军周五开始空袭

伊拉克北部，并于当天实施了三轮空袭。而周五对伊拉克的定点空袭，也为自 2011 年美军撤出伊

拉克以来首次。周六当天，再次发动四轮空袭。美国白宫发言人欧内斯特称，不确定在伊拉克的

空袭行动何时能结束，具体行动将视地面局势而定。 但他同时指出，美军的参与是“有限的”，

与此前的伊拉克战争完全不同。这意味着美国不会像以前一样，全面卷入一场他国战争。对贵金

属的影响，笔者认为可能不会有“美国全面介入战争”影响大，但在今年多方地缘同时危机下（如

乌克兰局势），贵金属特别是黄金也会有底可依。 

基本面方面，投资需求方面，黄金和白银 ETF 本周的持仓数据相左，黄金 ETF 连续减仓（累

计减持 6 吨），而白银 ETF 则遭遇了连续加仓（累计增持 86.66 吨）。库存方面，COMEX白银库

存仍保持在高位略有增仓，但国内库存却不断的在下降。近两个月随着铅锌价格上涨，后续开工

率有望恢复，这也要观察铅锌的一番涨势是否持续，如果昙花一现那么开工率也不会像想象的那

么充分，到目前为止国内现货方面仍然趋于紧张。 

结论与展望 

本周欧央行、日本央行和澳洲联储举行议息会议，虽然会议并无新的政策出台，但会后传出

来的信息无一例外都是各大央行维持宽松的政策，保持货币有序贬值。三大央行传出来的信息均

呈现负面，与美国经济快速复苏形式是不能比的。如果从汇率的角度讲，美元强，其他货币弱。

那么对贵金属而言当属利空。笔者此前报告中提到希望 7 月份银价能有所回撤，这样有利于 8 或

9 月份银价的反弹，7 月底 8 月初价格已然回调到位，虽然目前并未有明显的利多，但在不断爆

发的地缘战争下，在国内不断的库存（交易所和厂库）下降下，空头需要谨慎，逢低止盈正当时。

下周一连串的重要经济数据即将公布，如德国、法国、欧元区将公布二季度 GDP，英国将公布季

度通胀报告和至 6 月三个月 ILO 失业率，日本将公布二季度 GDP 初值、月度经济报告，美国重

要数据有 7 月工业产出月率、7 月 PPI、7 月零售销售月率等。在当前形势下，利多美元的概率大

一些，但也存在着很多不确定性，当然在无明显的利多和反弹确立时，投资者可买入 Ag（T+D）

空沪银 12 对冲持有，一是可以吃递延费，二是吃基差缩小的套利。另外，投资者也可以尝试买

外抛内的套利。激进的投资者下周继续尝试逢低买入。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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