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一、 脱欧谈判现状 

1、 美国经济走软 
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美伊冲突升级点燃黄金行情，修正温和反弹预期至趋势上行 
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摘要： 

 

 本轮金价的反弹起始于 12 月下旬，一开始并无明显驱动，多为

背景性因素：黄金年末和年初的季节性走强；中美达成初步贸易

协议、美联储停止降息等利空影响出尽；美国耐用品订单数据远

低于前值和预期表明制造业仍然承压；圣诞节前后外盘交易清

淡受资金推动黄金突破了收敛三角区间形成了技术面的优势持

续走高。但在伦敦金现货 1525 美元/盎司，沪金 2006 合约 348

元/克处遭遇一定阻力。与我们年度报告中年末至年初出现温和

反弹的预期相符，但在上周的突发性的风险事件后，本轮的温和

反弹可能将演化为趋势性上行的第五浪。 

 

 尽管伊朗的报复可能没有立刻发生，但短期来看没有任何缓和

的可能，对于冲突升级的担忧将在长时间维度持续为黄金利好

支撑，使得黄金影响易涨难跌。 

 

 综合经济数据、央行政策、风险事件、金融资产等影响因素，我

们维持年度报告中年初偏强，一至二季度调整的判断。但由于美

伊冲突的意外升级，对年初的判断由温和反弹修正为趋势性上

行，一季度行情可能延续当前震荡走强趋势，然后在二季度较好

的经济数据下承压调整的走势。短期过快的涨势可能有修正式

的下跌，1 月伦敦金现货价格上方目标位区间为 1600-1620 美元

/盎司，沪金 2006 合约上看 365-370 元/克。 

 

 



 

 
2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

一、美伊冲突升级推升黄金价格 

去年四季度以来随着美联储结束预防性降息和尾部风险的降

低。金银价格持续调整，整体呈现震荡下行走势。但是随着中美

贸易谈判达成初步协定在价格中逐步兑现，金银在 12 月初触及

底部。 

本轮金价的反弹起始于 12 月下旬，一开始并无明显驱动，多

为背景性因素：黄金年末和年初的季节性走强；中美达成初步贸

易协议、美联储停止降息等利空影响出尽；美国耐用品订单数据

远低于前值和预期表明制造业仍然承压；圣诞节前后外盘交易清

淡受资金推动黄金突破了收敛三角区间形成了技术面的优势持

续走高。但在伦敦金现货 1525 美元/盎司，沪金 2006 合约 348 元

/克处遭遇一定阻力。与我们年度报告中年末至年初出现温和反

弹的预期相符，但在上周的突发性的风险事件后，本轮的温和反

弹可能将演化为趋势性上行的第五浪。 

1 月 3 日凌晨，巴格达国际机场附近遭到 3 枚导弹袭击致 7

人死亡，其中包括伊拉克人民动员组织领导人阿布•迈赫迪•穆罕

迪斯与伊朗伊斯兰革命卫队领导人卡西姆•苏莱曼尼在空袭中身

亡，美国确认是其所为。中东地区的意外事件引爆了原先上涨略

显疲态的黄金，对于紧张局势的担忧使得黄金价格节节攀升。 

目前伦敦金现货价格最高触及 1588.54 美元/盎司，伦敦银

价最高至 18.5 美元/盎司。沪金 2006 合约目前已到 359 元/克，

沪银的涨势最为凌厉，目前已经到达 4400 元/千克之上。 

 

图 1：黄金走势 

 

资料来源：Wind 资讯，申万期货研究所 

 

二、事态升级担忧为黄金提供支撑 

 此次被美国击毙的西姆·苏莱曼尼是伊朗仅次于最高领导人
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

阿亚图拉·哈梅内伊的二号人物，因此事件的严重程度较高。尽

管特朗普称美国此举的目的是遏止而不是发起战争，但是此举代

表美国将重新加大对中东的战略投入，美国方面已经以预防的名

义宣布将增派 3000 名士兵前往中东。 

伊朗方面反应激烈，伊朗最高领袖哈梅内伊誓言要进行“严

厉报复”。根据现有消息和分析，伊朗的报复手段包括：直接或

通过民兵组织打击美国在伊拉克、叙利亚和黎巴嫩等地的利益；

对以色列发动火箭袭击；扣押或劫持在伊朗、伊拉克甚至整个中

东地区的外国人；打击美国在阿富汗以及阿塞拜疆的利益；在霍

尔木兹海峡、红海等地劫持导弹；对沙特阿拉伯发动攻击等。 

尽管伊朗的报复可能没有立刻发生，但短期来看没有任何缓

和的可能，对于冲突升级的担忧将在长时间维度持续为黄金利好

支撑，使得黄金影响易涨难跌。 

 

三、修正温和反弹预期至趋势性上行 

 从其他影响因素看： 

 经济数据方面，在中美达成初步贸易协定、降息效果显现、

可能出现补库周期、就业市场强劲等因素的影响下，我们预计明

年二季度经济的企稳及预期的转好可能使得黄金价格承受一定

压力。但从短期而言美国经济可能还在寻找软着陆的过程中，例

如美国耐用品，同时看多情绪高涨之际难对金价造成实质性阻碍，

非农就业等波动较大数据的短期变化可能给市场额外激励。 

 

图 2：美国制造业仍在寻找软着陆的过程中 

 
资料来源：Wind 资讯，申万期货研究所 

 

央行方面主要关注美联储动态，在美联储 10 月份降息并宣

布预防式降息周期告一段落后，目前美联储维持观望态度，并没

有调整利率的意愿，同时下一次利率调整的门槛将会比较高，即

有明显性的衰退趋势或通胀出现上行趋势。短期内出现这些变化
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

的可能性较低，因此上半年美联储大概率维持当前的利率水平。

但是另一方面美联储将通过购买债券维持当前货币政策的宽松

以支撑资本市场，因此美国的货币环境实质上是中性偏空的，导

致美元和美债收益率难以趋势性走强，在态度没有重新转向加息

前，对于黄金的影响偏于利好。 

 

图 3：美元显露疲态 

 

资料来源：Wind 资讯，申万期货研究所 

 

风险事件方面除了美伊关系的恶化，主要的关注点在于中美

第一阶段的贸易协议。目前美方表示将在 1 月 15 日与中国签署

协议。如果未来按计划签署协议，在利空已消化的情况下对黄金

的实质性影响有限，市场将把目光转移到未来的谈判上，同时一

些贸易敏感型货币的上行将导致美元指数的走低。但一旦出现变

数将再度引发黄金市场的向上波动。 

金融资产方面，美元继续走高的难度较大，由于贸易环境改

善的预期和美联储至少持续至 2020 年二季度的购债计划，美元

至少在一季度仍有向下调整的压力，对于美元计价的黄金有一定

利好，但是将削弱沪金的上涨力度。 

综上所述，我们维持年度报告中年初偏强，一至二季度调整

的判断。但由于美伊冲突的意外升级，对年初的判断由温和反弹

修正为趋势性上行，一季度行情可能延续当前震荡走强趋势，然

后在二季度较好的经济数据下承压调整的走势。短期过快的涨势

可能有修正式的下跌，1 月伦敦金现货价格上方目标位区间为

1600-1620 美元/盎司，沪金 2006 合约上看 365-370 元/克。 
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免责声明 

 

本报告的信息均资料来源于公开资料，本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买卖出价，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、建

议，不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信息、建议用于非

法目的，所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申银万

国期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

 


