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品种 贵金属：疫情拖累经济，金价再创七年新高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格持续走强，在新冠肺炎疫情等因素的持续影响下，

市场对全球经济增长放缓的隐忧不断加剧。特别是上周五晚间公布的数

据不佳，表明疫情正开始影响美国经济，美元重挫下跌，美债收益率下

滑，美股回调，提振贵金属价格大幅走强，再创七年新高。美国 2 月

Markit 制造业 PMI 初值跌至 50.8，为 2013 年以来最低水平，Markit

服务业 PMI 为 49.4,意外创六年多新低，四年来首次萎缩。美国 2 月

Markit综合 PMI为 49.6，自 2013年 10月以来首次低于50的荣枯分界。

2月美国商业活动经历金融危机以来首次收缩。线新冠肺炎疫情的发展

仍是全球关注的焦点。由于疫情在海外地区尤其是日本、韩国的快速发

展，并且开始影响美国经济，市场担忧情绪加剧。一方面，疫情的扩大

会对经济造成不利影响；另一方面，各国央行为应对经济下行风险而放

松货币政策，这两者是支撑贵贵金属价格上涨的主要因素。预计短期金

银价格将维持强势，继续上涨，国际金价有望突击 1700 美元/盎司的整

数关口。 

本周重点关注：美国第四 季度 GDP 修正值、1月耐用品订单和 PCE

通胀率，欧元区 2月 CPI 初值和德国 IFO 景气指数，以及中国 2月官方

PMI 等；以及拉加德等多位全球主要央行官员的讲话。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格持续走强，国际金价连续四个交易日走高，特别是上周五，美元指数高

位回落，提振贵金属价格大幅走强。截至上周五，COMEX 期金主力合约报收于 1646 美元/盎

司,一周上涨近60美元，周度涨幅为3.72%；银价涨幅更大，COMEX期银主力合约报收于18.45

美元/盎司,一周度涨幅为 4.18%。白银价走势强于金价。人民币兑美元汇率继续贬值，国内

金银价格走势强于外盘。 

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 371.90  15.12  4.24  128961  298851  元/克 

沪金 T+D 369.48  15.54  4.39  84828  237242  元/克 

COMEX 黄金 1645.90  59.00  3.72      美元/盎司 

SHFE 白银 4512  219  5.10  439106  744422  元/千克 

沪银 T+D 4469  225  5.30  10703764  11785466  元/千克 

COMEX 白银 18.46  0.74  4.18      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 

在新冠肺炎疫情等因素的持续影响下，市场对全球经济增长放缓的隐忧不断加剧。特别是

上周五晚间公布的数据不佳表明疫情正开始影响美国经济，美元重挫下跌，美债收益率下滑，

美股回调，继续支撑贵金属价格走势。 

数据方面：上周五晚间公布的美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值跌至 50.8，为 2013 年以来

最低水平，2月美国商业活动经历金融危机以来首次收缩。美国 2月 Markit 综合 PMI 为 49.6，

自 2013 年 10 月以来首次低于 50 的荣枯分界线，服务业 PMI 为 49.4，自 2016 年 2 月以来首次

低于 50 的荣枯分界线。主要问题出现在服务业，服务业活动为四年来首次下降，制造业生产也

因新订单增长近乎停滞而遭受打击。PMI 数据恶化与近期全球事件有部分关系，主要因各行各业

需求减少，旅游、出口及供应链等遭到打击。美国至 2月 15日当周初申请失业金人数 21 万人，

预期 21 万人，前值 20.5 万人。美国 1 月 PPI 月率 0.5%，预期 0.1%，前值 0.1%。创下 2018 年

10 月以来的最大涨幅。美国 1月房屋开工的降幅小于预期，建筑许可升至近 13 年高位，显示楼

市持续走强。  

美联储最新公布的上次政策会议的会议纪要显示，尽管决策者们承认新冠疫情带来新的风

险，但他们对今年保持利率稳定持谨慎乐观态度，预计利率将在一段时间不变，同时暗示 4 月

以后可能逐步撤销购买债券的临时回购操作。 

欧元区 2 月制造业 PMI 初值 49.1，预期 47.5，前值 47.9。欧元区 2 月 ZEW 经济景气指数

10.4，前值 25.6。德国智库 ZEW 显示，2019 年底及 2020 年初，德国经济的发展比预期要差，
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卫生事件或拖累德国第一季度 GDP 下降 0.1 个百分点，同时也将拖累欧元区经济表现。 

新冠肺炎疫情的发展仍是全球关注的焦点。由于疫情在海外地区尤其是日本、韩国的快速

发展，并且开始影响美国经济，市场担忧情绪加剧。一方面，疫情的扩大会对经济造成不利影

响；另一方面，各国央行为应对经济下行风险而放松货币政策，这两者是支撑贵贵金属价格上

涨的主要因素。预计短期金银价格将维持强势，继续上涨，国际金价有望突击 1700 美元/盎司的

整数关口。 

本周重点关注：美国第四 季度 GDP 修正值、1月耐用品订单和 PCE 通胀率，欧元区 2月 CPI

初值和德国 IFO 景气指数，以及中国 2 月官方 PMI 等；以及拉加德等多位全球主要央行官员的

讲话。 

投资策略建议：沪金银多单持有 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/2/21 2020/2/14 2020/1/21 2019/2/21 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 933.94  923.99  898.82  789.51  9.95  35.12  144.43  

ishare 白银持仓 11304.03  11304.03  11005.35  9641.59  0.00  298.68  1662.44  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 
非商业性净多

头 
比上周变化 

2020-02-18 408349  54700  353649  45675  

2020-02-11 356535  48561  307974  8168  

2020-02-04 355909  56103  299806  -30286  

2020-01-28 376401  46309  330092    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 
非商业性净多

头 
比上周变化 

2020-02-18 107940  30063  77877  10240  

2020-02-11 96395  28758  67637  -166  

2020-02-04 97078  29275  67803  4386  

2020-01-28 105637  42220  63417    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

三、相关数据图表 

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

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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