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品种 贵金属：美元流动紧张缓解，金价再创新高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格先抑后扬，宽幅震荡。在美联储推出无限量 QE 之

后，市场美元流动性紧缺有所缓和，金融市场暴跌之势停暂，上周美元

指数大幅反弹至 100 上方。目前市场的关注点开始转向疫情带来的部分

供应受扰，大宗商品普遍反弹，贵金属价格走势强劲。最新公布的数据

显示，美国 3月失业率陡增，经济面临考验。3月制造业 PMI 为 49.1，

虽然高于预期，但是已低于 50 的荣枯线位置，说明美国制造业也开始

有衰退迹象。在海外新冠疫情暂未看到拐点之际，欧美制造业 PMI 数据

可能进一步向下。近期公布的经济数据印证了新冠肺炎疫情已经给美国

经济带来了较大压力，失业率及 PMI 等经济数据或将进一步恶化，这会

使得量化宽松将持续更长时间，将支撑贵金属价格的中长期价格走势。

短期来看，美联储推出改善流动性措施以后，美元流动性紧缺程度持续

缓和，前期打压贵金属价格的因素消散，建议贵金属逢低做多。 

本周重点关注：美国 CPI 和初请失业金人数、英国 GDP、以及中国

CPI 和金融数据。本周澳洲联储将举行议息会议，美联储将公布最近一

次政策会议纪要。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格先抑后扬，COMEX 黄金期货在上周一二下挫后止跌反弹，COMEX 期金主力合

约在 1576-1673 之间宽幅震荡，周度跌幅为 0.31%，COMEX 期银主力合约周度跌幅为 0.68%。目

前市场的关注点开始转向疫情带来的部分供应受扰，大宗商品普遍反弹，贵金属价格走势强劲。 

 

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 363.48  -1.22  -0.33  80034  259850  元/克 

沪金 T+D 362.71  -3.27  -0.89  92304  258078  元/克 

COMEX 黄金 1707.80  64.50  3.93      美元/盎司 

SHFE 白银 3553  189  5.62  413965  664865  元/千克 

沪银 T+D 3545  -1  -0.03  12713842  9232314  元/千克 

COMEX 白银 15.31  1.11  7.78      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 

在美联储推出无限量 QE之后，市场美元流动性紧缺有所缓和，金融市场暴跌之势停暂，上

周美元指数大幅反弹至 100 上方。 

数据方面：美国失业率陡增，经济面临考验。由于新冠疫情的影响，3 月 21 日当周及 3 月

28 日当周，美国当周申请失业金人数分别为 330.7 万人及 664.8 万人，而该项数据从 1967 年有

记录以来，历史最高值仅为 69万人。美国 3 月失业率 4.4%，预期 3.8%，前值 3.5%。美国 3 月

季调后非农就业人口-70.1 万人，预期-10 万人，前值 27.3 万人。月度的失业率数据则从前值 3.5%

上升至 3月的 4.4%。虽然 4.4%的失业率在美国历史上不算很高。但是短短两周内，美国民众爆

发式的失业潮，远远超过历史极值，将为美国经济带来较大压力。在居民储蓄率较低的美国，突

然面临大面积失业潮，也将从需求端对服务业造成更大负面影响，预计未来失业率仍将走高。 

上周公布的美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1，预期 45，前值 50.1。虽然高于预期，但是已

低于 50 的荣枯线位置，说明美国制造业也开始有衰退迹象，在海外新冠疫情暂未看到拐点之际，

制造业 PMI 数据可能进一步向下。欧元区 3 月经济景气指数 94.5，预期 93，前值 103.5。欧元区

3 月制造业 PMI 终值 44.5，预期 44.7，前值 44.8.德国 3 月制造业 PMI 终值 45.4，预期 45.3，前

值 45.7。 

近期公布的经济数据印证了新冠肺炎疫情已经给美国经济带来了较大压力，失业率及 PMI

等经济数据或将进一步恶化，这会使得量化宽松将持续更长时间，将支撑贵金属价格的中长期价

格走势。短期来看，美联储推出改善流动性措施以后，美元流动性紧缺程度持续缓和，前期打压
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贵金属价格的因素消散，建议贵金属逢低做多。 

本周重点关注：美国 CPI 和初请失业金人数、英国 GDP、以及中国 CPI 和金融数据。本周澳

洲联储将举行议息会议，美联储将公布最近一次政策会议纪要。 

操作建议：沪金银逢低做多 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/4/3 2020/3/27 2020/3/3 2019/4/4 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 978.99  964.66  934.52  762.55  14.33  44.47  216.44  

ishare 白银持仓 12303.69  12239.31  11255.75  9616.18  64.38  1047.94  2687.51  

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 

2020-03-31 287529  28680  258849  -29517  

2020-03-24 317928  29562  288366  6450  

2020-03-17 317405  35489  281916  -17615  

2020-03-10 336290  36759  299531    

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 

2020-03-31 47050  16172  30878  -2809  

2020-03-24 53077  19390  33687  -8281  

2020-03-17 61215  19247  41968  -2979  

2020-03-10 75117  30170  44947    

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 

  

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 
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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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