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一、投资建议 

此对冲方案的目标群体为能同时在金交所以及上期所开立黄金期现货交易账户的投资者。 

建议期现价差 3 元/克附近介入黄金正向期现对冲交易，即买入黄金 TD，卖出黄金期货 1606 合约，待

价差回归到 1.5 元/克甚至 1 元/克时可平仓。 

风险提示：美国出现甚为不利的经济数据导致黄金价格大涨。 

 

二、基本面分析 

上周四/周五两天，国际金融市场出现短期大幅波动，汇率/商品/股市/债市均有短期内快速变化的情况，

背后的影响因素，固然有重要事件/数据的影响，但过于极端的持仓结构，也构成市场异动的重要原因。  

上周四，欧洲央行议息会议宣布降低隔夜存款利率 10 个基点至-0.3%，同时扩大 QE 购买范围并延长

QE 结束时间至 2017 年 3 月，这是欧洲央行德拉吉上任以来第八次降息。欧洲央行宽松幅度不如市场普遍

预期的“降息 15-20 个基点并扩大 QE 规模至 750 亿欧元/月”，消息公布后，欧元兑美元大幅上涨逾 450

点，波幅为 2009 年 3 月 19 日以来最大。除此之外，欧洲股市大跌，STOXX 欧洲 50 指数大跌 3.5%，金

银价格上涨 0.8%左右，原油价格先跌后涨。注意在欧洲央行议息会议声明于当日北京时间晚上 8 点 45 分

发布之前，英国金融时报已经于 8 点 38 分在社交媒体 Twitter 发布一条消息说欧洲央行将会按兵不动，该

假消息导致欧元汇率波动超过 100 点。  

图 1：市场异动 图 2：欧洲央行政策利率 

  

数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 

上周五，美国 11 月非农就业数据略好于市场预期但低于 10 月非农数据，11 月新增非农就业 21.1 万

人，市场预期为 20 万人，10 月数据从 27.1 万人修正为 29.8 万人；11 月就业参与率上升至 62.48%，这是

连续第二个月上升；而由于就业参与率的上升，失业率自 10 月的 5.036%小幅上升至 5.046%(四舍五入后
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对外公布的都是 5.0%)。数据公布后金银价格开始上涨，其中伦敦黄金最大波幅超过 2.5%，伦敦白银最大

波幅超过 3%；美元指数先涨后跌，美国股市标普 500 指数上涨超过 2%,美国 10 年期国债利率下跌 4.5 个

基点。  

图 3：美国就业数据 图 4：欧元兑美元期货基金持仓 

  

数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 

纵观上述两个市场变化，有因利空但不如市场预期而上涨的，有因利空且超出市场预期但仍上涨的。

与历史波动做比较，我们认为事件/数据本身的影响并不足以使得市场发生如此大变动，事件/数据发生之

前市场心态的长时间酝酿发酵，以及多空仓位的极端累积，才是市场异动的主因。 

我们分析 CFTC 公布的持仓数据。自 10 月 9 日欧洲央行行长德拉吉称“必要时准备利用包括调整购

债规模、构成和所购买资产到期时间在内的所有可能的工具”以及 11 月间多次暗示 12 月将宽松货币政策

后，欧元兑美元汇率期货的非商业/对冲基金多单量变化甚小，但空单量大幅增加，从 10 月 13 日至 12 月

1 日，基金空单量从 143730 张增加至 251373 张，而净空单也从 10 月 13 日的 72673 张增加值 12 月 1 日的

172030 张。快速累积起的大量空单，在金融时报误报按兵不动以及实际宽松程度不如预期时，所引发的空

头踩踏，是欧元汇率异动的主要原因，至于空单减少了多少，要到 11 日 CFTC 再次公布数据时才能实际

了解。  

同样的，在黄金期货市场，自美联储 10 月议息会议鹰派声明以及 11 月异常靓丽的非农就业数据之后，

美联储 12 月加息预期持续发酵，在黄金期货市场上，可以看到从 10 月 20 日至 12 月 1 日，基金持仓多单

从 233132 张减少至 160479 张，持仓空单从 70332 张增加至 147438 张，净多单从 162800 张减少至 13041

张，这是自 2002 年 10 月 22 日以来的最低值。正是如此极端的持仓结构，在美国 11 月非农就业数据稍好

于预期，美联储 12 月 16 日加息已成板上钉钉，市场关注焦点从 12 月加息转向后续缓慢加息路径上的时

候，驱动市场出现空头踩踏情景，引发市场异动。 
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图 5：COMEX 黄金期货基金持仓 图 6：黄金 ETF 持仓 

  

数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 数据来源：Bloomberg，建信期货研究中心 

在对操作的指导上，由于市场异动既有事件/数据的实际影响，也有持仓结构/市场心态的影响。在无

法量化区分这两种影响的基础上，我们如何制定后续交易策略呢？如果看市场关注焦点从 12 月加息转移

到后续缓慢加息路径，应该建议做多；如果看市场短期过度反应，应该做空，因此在趋势判断上似乎应该

是短空长多，但具体时点以及位置难以把握。 

另一方面，我们可分离出各种因素，加以利用。如果光考虑因持仓结构变化而引起的市场过度反应，

此时应该做空。如何分离呢？我们想到黄金期限对冲。再看黄金 ETF 持仓数据，无论是市场普遍认同的

SPDR 黄金 ETF 持仓或者考虑范围更广的全球黄金 ETF 持仓数据，在 12 月 4 日的持仓都是环比不变或者

略有减少的，这说明现在黄金现货交易商并不认同黄金价格趋势就此转折，随着时间推移，黄金期现货交

易者对黄金价格走势的主流看法必将再度回归一致，因此目前大幅扩大的黄金期现价格也将回归到正常位

置，这是我们现在建议做多黄金基差的主要原因，至于后期价差是回归到 1.5 元/克还是 1 元/克，要根据市

场进展加以调整，并无定论，但价差缩小的方向是有大概率保证的。 

介入黄金期现对冲交易，必须考虑到黄金 TD 独特的延期补偿费问题。金交所规定，延期补偿费费率

为 2%%，支付方向根据交收申报数量对比确定，当交货申报量小于收货申报量时，空头持仓向多头持仓

支付延期费；当交货申报量大于收货申报量时，多头持仓向空头持仓付延期费；当交货申报量等于收货申

报量时，不发生延期费支付。我们以 1 代表多付空，以-1 代表空付多，分别计算 1-6 个月的黄金 TD 滚动

累积延期补偿费，并与黄金期现价差做相关度分析。统计分析表明，1/2/3/4/5/6 个月滚动累积延期补偿费

与黄金期现价差的相关系数分别为 0.33/0.43/0.48/0.47/0.45/0.44，呈现出一定的正相关性。因此在黄金期限

价差缩小阶段，黄金 TD 的支付方向更有可能是空付多，而不是多付空。因此在我们的黄金期现正向对冲

交易期间，因为在现货方面是黄金 TD 多单，其延期补偿费收入比支出要多，在收获价差缩小之外，还可

以从延期补偿费方面取得一定收入，增强对冲收益。 
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投资评级说明 

以报告日价格或价差为起点，按照 3 成仓位投资，达到报告期望的最大波动幅度时所获得的收益率，划分

标准为： 

 强烈推荐：收益率>50% 

 一般推荐：收益率>30% 

 审慎推荐：收益率>15% 
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