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设置止损，做多 Au2006 

操作方式 买入 Au2006 操作策略 单边 

建仓区域 330-340元/克 成交均价 335 

止损位 沪期金有效下破 330 保证金占用 30% 

资金管理运作： 

初始资金（万） 100 保证金占用（万） 30万左右 

分比建仓区间 330-340 预计建仓均价 335 

预计开仓数量（手） 黄金 6手 335*1000*0.15*6=301500元 

参考止盈、止损位以及预期盈亏： 

第一目标位：       350           预期收益：    9%    （占总资金）  盈亏比 3：1 

第二目标位：       360           预期收益：    15%    （占总资金） 盈亏比 3：1 

 

止损位： Au2006跌破 330        最大预期亏损：  3%    （占总资金） 

策略依据： 

1、 近期贵金属快速下跌使得市场头寸的结构性风险得到较充分的释放 

2、 黄金投资需求旺盛，仍有增长余力 

3、 央行购金热情不减，已连续十年净买入 

4、 美联储货币宽松政策加码，全球流动性开闸 

5、 在目前经济前景不明，及地缘政治等风险因素频发的背景下，避险需求将使黄金持续强于白银 

风险提示：疫情在全球范围内很快得到控制 

交易周期：中长期          短期指 1月以内，中期指 1-3个月，长期指 3个月以上。 

建仓过程解释：如被止损，计划还在，需跟踪关注，寻机再做！ 

贵金属迎来战略性做多良机 

联系人：李婷 

电话：021-68555105 

邮箱：li.t@jyqh.com.cn 

操作策略 
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受疫情的冲击的影响，全球经济衰退风险增加，金融资产剧烈波动，贵金属也遭受重创。

我们认为贵金属价格在短期调整之后，中长期走势依然看好。 

一、近期贵金属市场分析 

1、近期快速下跌使得市场头寸的结构性风险得到释放 

短期来看，投机资金的持仓变化是助推行情的直接因素。近期各国股市、大宗商品纷纷

下挫，特别是近期、美股、原油资产价格大幅下跌，在市场恐慌加剧的情况下，很多投资者

需卖出贵金属头寸以换取资金补充保证金的需求，这是导致贵金属价格大幅下挫的主要原因

之一。 

从 CFTC 的持仓数据来看，投机资金今年以来在黄金白银上的多头确实显得拥挤，特别

是在 2 月中旬达到顶峰。截至于最新 3 月 10 日的数据显示，黄金期货的非商业性净多头下

降至 30 万张一下，距离 2 月 18 日的高点 353649 张有所减少，而白银期货的非商业性净多

头从 2 月 18 日 77877 张的高点大幅下降至 44947 张，降幅超过 42%。多头明显减仓，这是

近期金银价格均出现回调，但白银跌幅更为猛烈的直接原因之一。贵金属的持仓结构近期出

现明显的调整，我们认为，短期市场头寸的结构性风险得到了比较充分的释放。 

 

图表 1 CFTC 黄金非商业性净多头持仓变化 

 

图表 2 CFTC 白银非商业性净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2、黄金投资需求旺盛，仍有增长余力 

伴随着贵金属价格的上涨，贵金属的投资需求也增加。黄金 ETF 的持仓从去年下半年
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持续增加，目前全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持仓有 930 吨，低于 2016 年 980 吨的高点，

而且距离 2012 年 12 月底 1350 吨的持仓峰值配置，仍有 30%的增配空问。黄金 ETF 等机构

增持仍有余力。 

全球最大的白银 ETF-ishares 的持仓从 2019 年 9 月份 12000 吨的高点回落了一些，目前

白银持有量为 11226 多吨，与 2016 年的高点相当，仍处于高位水平。 

图表 3 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 4 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、央行购金热情不减，已连续十年净买入 

全球央行从 2010 年开始成为黄金的净买入方，各国央行连续已是第十年净买入黄金，

突显出各国央行在其储备组合中对配置黄金的重视程度。2019 年全球黄金储备规模增长了

650.3 吨，增速较去年同比放缓 1%，但也是过去五十年来第二高的水平。2019 中国、俄罗

斯、土耳其等央行持续增持。 

中国央行曾从 2018 年 12 月起连续 10 个月增持黄金。根据国家外汇管理局数据显示，2

月末黄金储备报 6264 万盎司，约 1948.32 吨，与上个月持平。目前中国央行的黄金储备已

经 2019 年 9 月开始起连续第 5 个月维持不变。黄金储备在外汇储备中占比极低，有很大的

增长空间。 

图表 5 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 黄金储备（吨） 占外汇储备比例 

1 美国 8133.46 76.92% 

2 德国 3366.77 72.97% 

3 国际货币基金组织 2814.04   

4 意大利 2451.84 68.44% 

5 法国 2436.01 62.94% 
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6 俄罗斯 2241.86 20.20% 

7 中国 1948.31 2.89% 

8 瑞士 1040 5.97% 

9 日本 785.22 2.76% 

10 印度 618.16 6.85% 

11 荷兰 612.45 69.67% 

12 欧洲央行 504.77 32.36% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货（截止于 2019 年 12 月） 

 

四、美联储加码货币宽松政策，全球流动性开闸 

为应对金融市场动荡和疫情蔓延担忧，美联储在近半个月内两次降息。美联储 3 月 3

日紧急降息 50BP，但紧急降息未能挽救信心。受国际油价“闪崩”等因素影响，美股此后

几次熔断。3 月 15 日，美联储再度大幅降息并重启量化宽松计划。宣布将联邦基金目标利

率下调 1 个百分点，重新降至 2008 年底-2015 年底长达 7 年的零利率水平，并推出 7000 亿

美元量化宽松计划，包括几个月内回购至少 5000 亿美元国债，增持至少 2000 亿美元规模的

抵押担保证券。美联储还宣布了其他几项行动，包括银行可以从贴现窗口借款长达 90 天，

并将存款准备金利率降至零。美国财长努钦表示将推出 1 万亿美元的经济刺激计划，其中包

括为小企业提供 3000 亿美元的贷款，2000 亿美元用来保持稳定性，还包括两轮 2500 亿美

元的支票发放。美国政府又制定了新的刺激政策，美联储为市场提供流动性支持，以提振了

市场信心。 

美联储是全球流动性的总闸口，它开始加码货币宽松政策，其他国家的央行出于维持利

差、维护金融市场和汇率稳定，可能会跟随降息。近期加拿大、英国央行已经跟进，预计接

下来还会有其它经济体会宣布降息，全球利率水平会整体下行。全球负利率国债的规模将加

大，这对于作为零息资产的黄金将持续利好。 

五、金银比价创历史新高，避险需求将使得金价持续强于银价 

近几年黄金价格走势整体强于白银，金银比价一直呈震荡走高的趋势。虽然金银比价在

去年第三季度达到 93 的高点后快速回落至 75 一线，但从去年 9 月开始又持续走高，并在 3

月份后加速上涨，并在近期突破 1991 年 98 的高点，创历史新高。目前 COMEX 金银比价

已经上行至 120 以上，为有史以来的高点。 

整体来看，在目前经济衰退风险加大，及地缘政治等风险因素频发的背景下，市场的避

险情绪将保持，黄金价格会持续强于白银，预计金银比价将继续走高。 
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图表 6 COMEX 金银比价变化 

 

图表 7 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

二、贵金属行情展望及投资策略 

近期金融资产剧烈波动拖累贵金属遭受重创，大幅的回调会对市场信心形成打击。我们

认为贵金属价格短期价格可能会震荡，不过调整之后，中长期走势依然看好。 

虽然近期白银的跌幅更大，但从资产配置的角度来看，我们认为黄金依然是比白银更有

价值的配置品种，当前国际黄金价格低于 1500美元/盎司是战略性配置良机。对应国内沪期

金价格在 340元/克以下可以逢低买入。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，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。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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