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品种 贵金属：风险偏好抬升，金银将呈震荡走势 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格先抑后扬。因中东局势缓和抑制了市场的避险需

求，贵金属价格在上周以继续回落，但上周二公布的美国 12 月未季调

CPI 年率不及预期，使得市场对于美联储 2020 年放松政策的预期上升。

贵金属价格止跌反弹，基本上收回先前的跌幅。但上周五公布的美国

12 月零售销售月率 0.3%，好于预期及前值。居民消费是美国经济增长

重要支撑，好于预期的数据暗示美国经济增长仍有动力，为美元指数强

劲反弹，国际金价未能突破 1560 美元/盎司关口。国际银价走势整体弱

于金价。上周人民币兑美元汇率继续升值，但沪金银走势弱于外盘。近

期美元指数大幅反弹，10 年期国债收益率维持区间震荡，美国三大股

指表现强劲。近期中美签署贸易协议和美国经济数据好转，使得市场的

风险偏好抬升，贵金属短期难现强劲走势，但我们认为金银价格下跌空

间有限，中长期走势依然看好。预计本周贵金属价格将呈震荡走势。 

本周重点关注：全球多国 1月制造业、服务业和综合 PMI 将纷纷出

炉。日本、加拿大和欧洲央行等主要央行将陆续开始公布 2020 年首次

货币政策决定，预计都将按兵不动。此外，一年一度的世界经济论坛年

会将于 1月 21-24 日在瑞士达沃斯举行，特朗普将出席。周一是马丁路

德金纪念日，美国休市一日。周五中国将进入春节假期。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格先抑后扬。因中东局势缓和抑制了市场的避险需求，贵金属价格在上周

前期继续回落，但在上周二公布的美国 12 月未季调 CPI 年率不及预期，使得市场对于美联

储 2020 年放松政策的预期上升。贵金属价格止跌反弹，基本上收回先前的跌幅。但受到上

周五美国经济数据表现的影响，国际金价未能突破 1560 美元/盎司关口。国际银价走势整体

弱于金价。上周人民币兑美元汇率继续升值，但沪金银走势弱于外盘。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 347.78  -1.52  -0.44  158333  269856  元/克 

沪金 T+D 344.29  -2.58  -0.74  35176  255130  元/克 

COMEX 黄金 1557.30  -5.90  -0.38      美元/盎司 

SHFE 白银 4335  -4  -0.09  489058  772191  元/千克 

沪银 T+D 4254  -29  -0.68  4896142  11795516  元/千克 

COMEX 白银 18.04  -0.09  -0.50      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

二、市场分析及展望 

上周美元指数强劲反弹，10 年期国债收益率维持区间震荡，美国三大股指表现强劲。美国

12 月零售销售月率 0.3%，好于预期及前值。居民消费是美国经济增长重要支撑，好于预期的数

据暗示美国经济增长仍有动力，为美元指数提供支撑。 

数据方面：美国 12 月未季调 CPI 年率不及预期，联邦基金利率期货显示，市场对于美联储

2020 年放松政策的预期上升。美联储 1 月议息会议临近，市场普遍预期利率政策维持利率区间

不变。从美联储主要官员的发言来看，美联储今年利率政策偏鹰派。美国 12月 PPI 年率为 1.3%，

高于前值 1.1%但不及预期。美国 12 月核心 PPI 同比涨 1.1%，不及预期。美国 12 月零售销售月

率为 0.3，为连续三个月增长，好于预期。美国上周失业金申领人数录得 20.4 万，为连续第五

周减少，且降幅超过预期，表明尽管就业增速近期放缓，但劳动力市场仍然保持强劲。美联储

公布的最新经济褐皮书显示，美国经济在 2019 年最后六周温和扩张，制造业就业的恶化掩盖了

就业市场的紧俏状况。 

近期中国 PMI 数据和进出口数据都略有改善。中国经济基本面改善也会通过拉动欧元区出

口，为欧元区经济带来利好。德国 2019 年 GDP 增速为 0.6%，创六年新低。 

上周三中美签署第一阶段经贸协议，对中美等经济体经济增长形成利好。但是由于这项因

素已在贵金属价格中提前体现了，因此对贵金属价格形成干扰较小。 

近期中美签署贸易协议和美国经济数据好转，使得市场的风险偏好抬升，贵金属短期难现

强劲走势，但我们认为金银价格下跌空间有限，中长期走势依然看好。预计本周贵金属价格将
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呈震荡走势。 

本周重点关注：全球多国 1 月制造业、服务业和综合 PMI 将纷纷出炉。日本、加拿大和欧

洲央行等主要央行将陆续开始公布 2020 年首次货币政策决定，预计都将按兵不动。 

此外，一年一度的世界经济论坛年会将于 1月 21-24 日在瑞士达沃斯举行，特朗普将出席。 

周一是马丁路德金纪念日，美国休市一日。周五中国将进入春节假期。 

投资策略建议：沪金银暂时观望 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/1/31 2019/12/20 2020/1/10 2020/1/17 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2280.8  2523.0  2525.9  2539.9  14.0  16.9  259.1  

SPDR 黄金持仓 809.8  883.3  896.2  898.8  2.6  15.5  89.1  

ETF 白银总持仓 16039.8  18914.2  18701.0  18620.3  -80.6  -293.9  2580.5  

ishare 白银持仓 9552.2  11348.4  11102.6  11024.2  -78.4  -324.1  1472.0  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2020/1/17 8699475     319425      

2019/1/10 8707377 -7902  -0.09% 319855  -430  -0.13% 

2019/12/18 8712364 -12889  -0.15% 317666  1759  0.55% 

2019/1/22 8405975 293500  3.49% 296102  23324  7.88% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

四、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

SHFE金价 SHFE银价 

0

5

10

15

20

25

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

COMEX金价 COMEX银价 



  贵金属周报 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

   

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D价差变化                               图 10  沪期银与沪银T+D价差变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与原油价格走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 
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