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品种 贵金属：美元流动性改善，金价创七年新高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格震荡上行，COMEX黄金期货主力合约再创七年新高。

贵金属价格表现强势主要受益于以美国为首的各国央行纷纷加码宽松

货币政策。全球在抗疫方面取得了进展，欧洲和美国新增确诊病例出现

拐点。各国为抵御疫情对经济的打击继续加码刺激政策。上周美联储宣

布将推出新一轮 2.3 万亿美元针对地方政府和中小企业的财政救助计

划，欧元区财长或将就价值 5,000 亿欧元的金融复苏措施达成一致，欧

洲央行史无前例放宽银行贷款抵押品要求，接受希腊垃圾债。日本也推

出了近 1 万亿美元的刺激计划，以减轻经济打击。在美联储持续推出改

善美元流动性措施以后，美元流动性紧缺程度确实有所缓和，美元指数

高位回调，贵金属价格强劲反弹。而近期的就业数据显示美国的就业市

场急速恶化，将使得美联储的量化宽松政策将持续更长时间，这也支撑

贵金属价格的价格走势。预计贵金属价格还会继续走高。 

本周重点关注：国 3月零售销售、工业产出等，中国一系列重磅经

济数据，其中包括：中国第一季度 GDP、1-3 月工业、消费和投资以及

3月贸易收支数据。另外，美联储将公布经济褐皮书，多位联储官员将

发表讲话；G20 财长和央行行长也将开会。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格震荡上行。COMEX 黄金期货主力合约再创七年新高，截至上周五，COMEX

黄金期货主力合约报收于 1740 美元/盎司，周度涨幅为 5.57%。银价涨幅更大，COMEX 白银

期货主力合约上周度涨幅为 9.65%。贵金属价格表现强势主要受益于以美国为首的各国央行

纷纷加码宽松货币政策。 

 

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 373.74  10.26  2.82  60328  270554  元/克 

沪金 T+D 372.59  9.88  2.72  85382  241286  元/克 

COMEX 黄金 1740.60  91.80  5.57      美元/盎司 

SHFE 白银 3727  174  4.90  221720  679093  元/千克 

沪银 T+D 3746  201  5.67  9479608  9644494  元/千克 

COMEX 白银 15.92  1.40  9.65      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 

上周美元指数再度回调，在美联储不断加码刺激政策的影响下，美元的流动性持续缓和。 

全球在抗疫方面取得了进展，欧洲和美国新增确诊病例出现拐点。各国为抵御疫情对经济的

打击继续加码刺激政策。上周美联储宣布将推出新一轮 2.3 万亿美元财政救助计划，主要内容包

括向小企业提供 PPP（工资保障计划）贷款支持的定期融资；通过大众借贷计划，购买 6000 亿

美元贷款，确保信贷流向中小企业；通过扩大一级和二级市场企业信贷安排以及 TALF 的规模及

范围，增加对家庭和企业的信贷活动；帮助州和地方政府管理现金流压力。欧元区财长或将就价

值 5,000 亿欧元的金融复苏措施达成一致，欧洲央行史无前例放宽银行贷款抵押品要求，接受希

腊垃圾债。日本首相安倍晋三宣布进入紧急状态，并推出了近 1 万亿美元的刺激计划，以减轻经

济打击。 

美联储上周三公布的会议记录显示，联储官员在上月召开的两次紧急会议上，愈发担心冠状

病毒疫情能够迅猛地对美国经济造成伤害，并扰乱金融市场，为应对疫情造成的损害以及控制疫

情对美国经济造成的影响，美联储政策制定者不得不迅速采取了具有历史意义的强有力应对措

施。多数美联储官员现在认为美国经济正在衰退，第二季度美国产出可能会有两位数的降幅，由

于采取了遏制新冠病毒传播的举措，2000 万或更多的人可能失去工作，或至少是暂时失去工作。

美联储会议记录公布未带来太大影响，在新冠病毒确诊病例迅速激增的情况下，会议记录提供了

有关刺激措施的进一步线索。 

数据方面：美国劳工部周四公布的数据显示，美国 4 月 4 日当周初请失业金人数 660.6 万，
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预期 500 万，前值由 664.8 万修正为 686.7 万。过去三周请领失业金的美国人累计已超过 1,500

万。美国 3 月 PPI 月率-0.2%，，预期 0.5%，前值 1.3%。美国 2 月批发销售月率-0.8%，前值 1.6%。

美国 3 月季调后 CPI 月率-0.4%，预期-0.3%，前值 0.1%。德国 2 月季调后工业产出月率 0.3%，

预期-0.9%，前值 3%。 

而世界黄金协会(WGC)上周三表示，全球的黄金 ETF 的持金量在 3 月升至 3,185 吨的纪录

高位，价值 1,650 亿美元，在四月继续增加。 

在美联储持续推出改善美元流动性措施以后，美元流动性紧缺程度确实有所缓和，美元指数

高位回调，贵金属价格强劲反弹。而近期的就业数据显示美国的就业市场急速恶化，将使得美联

储的量化宽松政策将持续更长时间，这也支撑贵金属价格的价格走势。预计贵金属价格还会继续

走高。 

本周重点关注：美国 3月零售销售、工业产出等，中国一系列重磅经济数据，其中包括：中

国第一季度 GDP、1-3 月工业、消费和投资以及 3月贸易收支数据。另外，美联储将公布经济褐

皮书，多位联储官员将发表讲话；G20 财长和央行行长也将开会。 

操作建议：沪金银多单持有 

风险因素：美元流动性再度紧张 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/4/9 2020/4/2 2020/3/9 2019/4/10 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 994.19  971.97  963.79  757.85  22.22  30.40  236.34  

ishare 白银持仓 12515.45  12280.48  11241.24  9616.18  234.97  1274.21  2899.27  

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 

2020-04-07 279880  30938  248942  -9907  

2020-03-31 287529  28680  258849  -29517  

2020-03-24 317928  29562  288366  6450  

2020-03-17 317405  35489  281916    

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 

2020-04-07 46471  16754  29717  -1161  

2020-03-31 47050  16172  30878  -2809  

2020-03-24 53077  19390  33687  -8281  

2020-03-17 61215  19247  41968    

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 



  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 
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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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