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月报·金、银

201507 月报——二次探底尚需确认

六月，金、银期价如期走出了二次下探行情，期金在震荡

中逐步向前低靠近，期银已率先下探到了去年 12月低点附近，

目前暂时出现企稳迹象。

对于后市，一方面，美联储 2015 年年内加息可能继续存

在、基金持仓信心不足、原油二次下探趋势构成金银期价中短

期内的压制因素。希腊局势、欧美股指的回跌可能则是金银期

价后市潜在的利多变数。美元影响在中短期内仍呈中性。就此

而言，金银中短期基本上仍然偏向于空方，利多因素显缺乏。

另一方面，从图表上看，金银期价在震荡中已不同程度接

近于前期低点，出现了二次下探动作，但周线的下行态势维持，

偏弱格局未变，在周均线未被有效收回前，二次探底尚不能确

认成功。

观点，中期仍按大的下行通道对待，短期以偏弱的震荡走

势对待，向下关注前低支撑，向上关注周均线压力。

操作上，以期价有效站稳周均线系统作为二次探底成功与

否或阶段强弱的判定标准。未站稳周均线之前，在周均线系统

与前低之间，高抛低吸短线交易为主；只有站稳周均线之上，

才可考虑波段转多。

张中云 分析师
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一．影响因素分析

1. 美联储年内加息可能并未排除，继续成为金银上行的主要制约。

根据美联储 6月会议纪要，许多美联储官员在会议上表示，希望在加息之前

有更多的依据来支撑经济增速走强，大量官员谨慎地看待过早加息，部分美联储

官员表示，达到加息的诸多条件，或者很快就会达到。据“美联储通讯社”

Hilsenrath 解读认为，6月份的 FOMC 会议纪要显示，美联储官员对下半年 GDP

的预期略低于 4月会议时所作的预期。官员们上次结束会议后发布的声明称，近

十年来的首次加息时点可能最快于 9月到来，但纪要对于这背后的讨论提供的线

索不多。

从近期美国的经济数据表现来看，经济数据仍然有好有坏，整体经济仍属缓

慢的恢复阶段。目前各机构对美联储首次加息的时间预期不同，高盛最新预计美

联储将在 2015 年 12 月份首次加息。其他机构或分析人士对加息时间预期最早在

2015 年 9 月份。

由此来看，美联储在 2015 年年内首次加息的可能一直存在，这将构成金、

银期价上行的主要制约因素。

2.美元仍属强势调整，下行预期不足难以提供有效支持

正是由于美联储加息预期的存在，以及美国在经济和地区稳定性上的相对优

势，美元仍有保持强势的基础。技术形态上，不论短期如何震荡反复，中长期仍

属强势震荡与调整的范畴（见图一），美元指数向下回跌预期不足，难以为金、

银提供有力的阶段性支撑，更多的影响仍表现在日内短线波动上。

图一：美元指数周线图

数据来源：文化财经

3、市场对后市信心依然不足。

从基金持仓情况来看，黄金方面，CFTC 公布的 COMEX 黄金非商业净多头在短

暂的反弹后再度滑落，净多寸仍在近年的相对低位附近徘徊（见图二）；美国 SPDR

Gold Trust 基金公司的黄金 ETF 持仓，从历史低位略有回升，但回升幅有限且

持续性不稳定，目前仍处于历史偏低水平（见图三）。可见，市场对于黄金后市
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信心依然不足。

图二：CFTC 黄金非商业净多头寸变化 图三：黄金 ETF 持仓量变化图

数据来源：财库网

CFTC 公布的 COMEX 白银非商业净多头寸显示，近几周净多持仓持续下滑，已

创出 2015 年以来最低，这也显示出市场对金银后市信心仍然缺失（见图四）。

图四：CFTC 白银非商业净多头寸变化

数据来源：财库网

4、希腊局势恶化但仍留有希望，短期内尚未体现出利多效应。

希腊局势仍悬而未决，且近期出现恶化倾向。之前在协议迟迟未达成的情况

下，6月 30 日希腊未能如期偿还 IMF 约 1.6 亿欧元债务，成为首个违约的发达

国家；7月 5日，希腊公投结果为“NO”，占 61.31%的希腊选民反对债权人提出

的改革计划，“赞成”票数仅占 38.69%，这让希腊退欧可能性进一步增大。据

外媒调查，受访经济学家们在 7月 6日当周给出的预估中值显示，希腊退欧的可

能性上升至 55%，之前一周为 45%，为首次高于 50%。且认为，希腊在 7月 20 日

发生债务违约的可能性为 60%，届时欧洲央行所持希腊债券将会到期。

目前，希腊与债权人仍未放弃努力，仍在试图避免退欧这种最坏结果的出现。

希腊在 7月 9日又递交的最新改革建议，似乎更加接近债权人的要求。法国总统
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奥朗德透露，欧元集团将在 7月 11 日开会评估新版希腊改革建议，仍然有望达

成一份希腊协议。IMF 方面也表示仍然全面参与希腊债务危机的解决。

由此来看，希腊局势虽出现恶化倾向，但仍存一线希望。对于金银的影响则

仍属于一种可能的潜在的利多因素。目前局势尚在市场预期之内，未出现最坏的

结果，也未造成更大的担忧，因此对金银的利多影响尚未体现出来。

5、全球股指回跌潜在利多可能。

刚过去的不到一个月时间内，中国 A股以暴跌的方式吸引了全球的目光，也

让股市这个对金银关联较强的因素不得不纳入近期金银价格分析考虑的范围内。

当然，对于金、银而言，受中国 A股的影响较小，道指等欧美国家股市的表现更

能牵动其神经。从目前欧美股指的表现来看，基本都处于一种调整态势。其中，

道指及标普调整势头较重，且技术图表上形成阶段性头部的概率在增大（见图

五）。如果道指等欧美股指出现较大幅度的下跌，在一定程度上将会激发市场的

避险需求，从而对金、银价格形成利多影响。只是就目前而言，这还只是一种潜

在的可能。

图五：道指及标普周线图

数据来源：文华财经

6、其他相关因素分析

本月我们主要谈一下原油，原油期价在经过近半年的反弹后，自 7月初开始

出现连续的大幅下挫，日线形成双头形态，技术上表现出二次下探的趋向。从其

与金银在价格上的相关性和联动性来看，原油的下挫会对金银带业一定的负面影

响。

二．技术图表分析

从 COMEX 黄金周线图（见图六）看，黄金期价仍在 13 年 6 月以来形成的震

荡下行通道内，近期重心在震荡中下移，目前已接近今年三月低点，且对 2014

年 11 月低点和今年 3月低点连线一度形成下破，但未形成有效破位。周均线下

行态势维持，周 MACD 在 0 线之下出现下叉态势，技术表现仍显偏弱，二次下探

形态保持。短期关注 2014 年 11 月低点和今年 3月低点连线支撑能否有效守住，
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这将决定二次下探的深度及短期走势。技术支撑依次为 1142、1132、1100，压

力 1180、1200、1225。

图六：COMEX 黄金周线图

数据来源：文华财经

从 COMEX 白银周线图看（见图七），期价在对 2014 年 12 月 1 日及今年 3月

11 日低点连线形成有效下破后，继续震荡下行，在 7月初达到了 14 年 12 月低

点附近，此低点体现出了一定的支撑性，期价暂时未能形成有效下破，技术上疑

似已完成了二次下探动作，但周均线及 MACD 的下行态势依然维持，二次下探是

否成功尚需进一步确认。支撑 14.5，其次 14.0，压力 15.8，其次 16.5。

图七：COMEX 白银周线图

数据来源：文华财经
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三．后市展望与操作建议

从基本面看，美联储 2015 年年内加息可能继续存在、基金持仓信心不足、

原油二次下探趋势构成金银期价中短期内的压制因素。希腊局势、欧美股指的回

跌可能则是金银期价后市潜在的利多变数。美元影响在中短期内仍呈中性。就此

而言，金银中短期基本上仍然偏向于空方，利多因素显缺乏。

从图表上看，金银期价在震荡中已不同程度接近于前期低点，出现了二次下

探动作，但周线的下行态势维持，偏弱格局未变，在周均线未被有效收回前，二

次探底尚不能确认成功。

观点，中期仍按大的下行通道对待，短期以偏弱的震荡走势对待，向下关注

前低支撑，向上关注周均线压力。

操作上，以期价有效站稳周均线系统作为二次探底成功与否或阶段强弱的判

定标准。未站稳周均线之前，在周均线系统与前低之间，高抛低吸短线交易为主；

如有效站稳周均线之上，才可考虑波段转多。

金、银近期主要技术位参考如下：沪金 1512 支撑 232、230、227，压力 238、

240、243；白银 1512 支撑 3270、3200、3000，压力 3470、3580、3750。

2015 年 7 月 9 日


