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摘要 

进入 5月份，美联储议息会议和非农就业数据已经尘埃落定，议

息会议老调重弹，没有释放更多有价值的线索，而非农数据表现却极

为靓丽，这将能够坚定美联储退出 QE 的决心，中长线对贵金属肯定

形成压制，不过短线的来讲，由于乌克兰局势存在极大不确定性，短

期贵金属反而受到乌克兰局势带来的避险情绪支撑。后市的话，前半

月预期会以消化非农数据为主，美国经济数据和乌克兰局势是短线的

参考，而进入 5月下半月，市场可能又要开始着手预期预期 6月中旬

的美联储议息会议了，而且此次的议息会议重要程度相对较高。 

技术面来看，伦敦金 3次测试 1275 附近的支撑位，均告失败，显

示了 1275 一线支撑的有效性，不过上方 1330 一线的阻力也较为强劲。

而伦敦银下方的强支撑位在 19 附近，上方的强阻力位在 19.8 一线。

后市大概率在此区间震荡整理，寻求方向突破。 

操作上讲，5月份前半月主要以消化非农就业数据为主，靓丽非农

对贵金属中长期肯定有压制作用，不过短线还是要综合乌克兰局势和

具体美国经济数据整体考虑，考虑到技术面的情况，前半月宽幅震荡

的可能性较大，震荡区间伦敦金在 1270-1330，伦敦银在 19-19.8。

进入后半月市场会开始预期 6月中旬的美联储议息会议，届时空头可

能回归市场，不过对经济数据的敏感程度也会加大，若那段时间的经

济数据表现好则会打压贵金属，否则提振贵金属，技术上，盯住震荡

区间有效突破的趋势机会。 

 

 

 

www.zrhxqh.com 



 

 

 

 

 

2014 年 5 月 7日   贵金属 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 3 

 

行情回顾 

2014年4月，贵金属总体呈现先扬后抑的格局，走势相对较复杂，

直至月末收盘，整体贵金属 4月走势形成一个大的倒“V”型，最终

截止 2014 年 4 月 30 日，伦敦金处于 1291 美元/ 盎司，较 4月最高

1331 美元/ 盎司下跌 40 美元/ 盎司，跌幅约 3%，伦敦银处于 19.2

美元/盎司，较 4月最高 20.4 美元/盎司下跌 1.2 美元/盎司，跌幅约

5.9%。 

内盘沪金、沪银走势总体跟随伦敦金、伦敦银，沪金 1406 合约

截止 2014 年 4 月 30 日，收盘于 261.5 元/克，较 4月最高 267 元/克

下跌 5.5元/克，跌幅约2.1%，沪银 1406 合约截止 2014 年 4月 30日，

收盘于 4080 元/千克，较 4月最高 4243 元/千克下跌 163 元/千克，

跌幅约 3.84%。 

图 1： 伦敦金日线图 图 2：伦敦银日线图 

  
数据来源：文华财经 数据来源：文华财经 

 

图 3： 沪金 1406日线图 图 4：沪银 1406日线图 

  
数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 
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影响因素分析 

一、基本面分析 

4 月份贵金属走势整体符合我们对 4月整体走势呈现先扬后抑的

预判，从大的走势形态上呈现倒“V”字格局。月初的时候，因为下

方面临 1260 一线的密集成交区，加上技术上有回调需求，伴随着对

月中耶伦讲话的不确定性担忧，贵金属出现一波空单获利了结的反弹，

不过随着耶伦讲话的临近，空头再度入场，一根类似“断头铡刀”的

大阴线，宣告了空头的强势回归，也奠定了贵金属整个 4月后半段弱

势的基调。4月末，风险事件再度云集，投资者开始预期 4月末的美

联储议息会议利率决议和 4月美国非农就业数据，空头再度在 1260

的密集成交区上方止步。 

接下去进入 5月份，美联储议息会议和非农就业数据已经尘埃落

定，议息会议老调重弹，没有释放更多有价值的线索，而非农数据表

现却极为靓丽，这将能够坚定美联储退出 QE 的决心，中长线对贵金

属肯定形成压制，不过短线的来讲，由于乌克兰局势存在极大不确定

性，短期贵金属反而受到乌克兰局势带来的避险情绪支撑。后市的话，

前半月预期会以消化非农数据为主，美国经济数据和乌克兰局势是短

线的参考，而进入 5月下半月，市场可能又要开始着手预期预期 6月

中旬的美联储议息会议了，而且此次的议息会议重要程度相对较高。 

二、美国经济数据 

美国的各项经济数据在 4月份的总体表现均较为理想，消费者这

信心指数、NAHB 住房市场指数和 PMI 数据都摆脱了一季度的极寒天气

困扰出现回暖，而从通胀数据看，目前通胀总体表现平稳，当然 4月

份最大的看点是非农就业数据。 

美国劳工部公布的数据显示，美国 4月季调后非农就业人数大幅

增加，失业率也大幅下降。此前两个月的非农就业人口增幅共计上修

3.6 万人。 

数据显示，美国 4月季调后非农就业人口增加 28.8 万，创 2012

年 1 月以来最大增幅，预期为增加 21 万，3月上修为增加 20.3 万，

初值为增加 19.2 万；2 月上修为增加 22.2 万，初值为增加 19.7 万。 

与此同时，美国 4月失业率降至 6.3%，创 2008 年 9 月以来新低，

3月为 6.7%，经济学家此前预期会下降至 6.6%。 

强劲非农加上各项经济指标均表现向好，美国经济确实已经走上

了复苏道路，经济指标是美联储考虑货币政策的重要参考，强劲的经

济数据或促使美联储加息提前，这对贵金属中长期构成压制。 



 

 

 

 

 

2014 年 5 月 7日   贵金属 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 5 

图 5： 美国：密歇根大学消费者信心指数  图 6：美国：NAHB住房市场指数 

  
数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

 

图 7： 美国：通胀数据  图 8：美国：PMI数据 

  
数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

 

图 9：美国：失业和非农就业情况 

 
数据来源：WIND 资讯 
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI 

0.00  

2.00  

4.00  

6.00  

8.00  

10.00  

12.00  

-800.00  

-600.00  

-400.00  

-200.00  

0.00  

200.00  

400.00  

600.00  

2
0

0
0

-0
1

 

2
0

0
0

-1
1

 

2
0

0
1

-0
9

 

2
0

0
2

-0
7

 

2
0

0
3

-0
5

 

2
0

0
4

-0
3

 

2
0

0
5

-0
1

 

2
0

0
5

-1
1

 

2
0

0
6

-0
9

 

2
0

0
7

-0
7

 

2
0

0
8

-0
5

 

2
0

0
9

-0
3

 

2
0

1
0

-0
1

 

2
0

1
0

-1
1

 

2
0

1
1

-0
9

 

2
0

1
2

-0
7

 

2
0

1
3

-0
5

 

2
0

1
4

-0
3

 

美国:新增非农就业人数:季调(初值) 美国:失业率:季调 



 

 

 

 

 

2014 年 5 月 7日   贵金属 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 6 

三、美联储议息会议 

美联储周三结束为期两天的货币政策会议，宣布将量化宽松政策

再次缩减 100 亿美元，至每月 450 亿美元的规模。这样一来，美联储

将从 5月 1日开始，每个月购买 200 亿美元抵押贷款支持证券和 250

亿美元国债。 

与此同时，美国联邦公开市场委员会(FOMC)还决定将联邦基金利

率维持在 0-0.25%的水平不变，在 FOMC 以 9-0 通过，称在决定维持联

邦基金利率在 0-0.25%多久时，将评估向 2%通胀目标以及最大就业目

标的实现和预期进展。 

美联储重申，资产购买不存在预先设定的进程，仍将取决于前景

和对购买资产利弊的评估，即便就业和通胀接近符合目标水平，仍有

可能在较长时期内维持低利率政策；经济将温和扩张，就业市场将逐

步改善；前景的风险“大致平衡”。 

由于美联储决议的结果并没有太多出乎市场意料的地方，几乎将 3

月决议如数“抄”了一遍，因此市场在此份决议公布后反应也较为平

淡。市场焦点或转向 6 月中旬的议息会议。 

四、贵金属 ETF 持仓情况 

图 10： SPDR：黄金 ETF：持有量（吨） 图 11：SLV：白银 ETF：持仓量（吨） 

  
数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

截止 2014 年 5 月 2 日，主要黄金 ETF 中的 SPDR 持仓量为 782.25

吨，主要白银 ETF 中的 SPDR 持仓量为 10309.67 吨。黄金 ETF 总体持

仓量处于较低水平，而且近期有出现加速下降的可能性，而白银 ETF

的总体持仓量一直保持在高位没有变动，从持仓量变动可以看出，资

金流出贵金属的迹象比较明显。 

五、技术面分析 

技术面来看，伦敦金 3次测试 1275 附近的支撑位，均告失败，显

示了 1275 一线支撑的有效性，不过上方 1330 一线的阻力也较为强劲。
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而伦敦银下方的强支撑位在 19 附近，上方的强阻力位在 19.8 一线。

后市大概率在此区间震荡整理，寻求方向突破。从近几年 5月份贵金

属走势特征来看，往年 5月份贵金属走势都没有较大幅的趋势性行情，

今年 5月份进行一个宽幅整理震荡的可能性较大。 

图 12：伦敦金日 K线图 图 13：伦敦银日 K线图 

  
数据来源：文华财经 数据来源：文华财经 

 

操作建议 

操作上讲，5月份前半月主要以消化非农就业数据为主，靓丽非农

对贵金属中长期肯定有压制作用，不过短线还是要综合乌克兰局势和

具体美国经济数据整体考虑，考虑到技术面的情况，前半月宽幅震荡

的可能性较大，震荡区间伦敦金在 1270-1330，伦敦银在 19-19.8。

进入后半月市场会开始预期 6月中旬的美联储议息会议，届时空头可

能回归市场，不过对经济数据的敏感程度也会加大，若那段时间的经

济数据表现好则会打压贵金属，否则提振贵金属，技术上，盯住震荡

区间有效突破的趋势机会。 
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免责声明 

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售或购买期

货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内容不构成对任何人的投

资建议，而中融汇信不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。本

报告中的信息均来源于公开可获得资料，中融汇信力求准确可靠，但

对信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报告中的

任何意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的独立判断，而中融汇

信不对因使用此报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分

析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点不代表中融汇

信期货有限公司的立场。中融汇信可发出其它与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告。未经中融汇信授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 

 


