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品种 贵金属：市场情绪回暖，金银维持震荡 中期展望 

贵金属 

 

国内五一长假期间，国际贵金属呈震荡走势价格波动幅度不大。虽

然目前市场的避险情绪依然存在，但近期美元指数处于震荡走势，及美

债收益率暂时比较稳定，黄金价格短期缺乏指引。美国经济数据大幅低

于预期，主要是因为疫情导致的城市封闭，美国经济主要面临需求萎缩

的问题。而且主要是耐用品消费的拖累，后期美国恢复市民通行，预计

短期内受抑制的耐用品消费或出现一定幅度反弹。在短期的美元流动性

危机度之后，目前美联储每日 QE 规模逐步减少，但仍将持续。美联储

购买美国国债规模从每日 750 亿美元，降至最近的 100 亿美元/日。MBS

购买规模则从每日 100 亿美元降至了近期的 77 亿美元/日。但美联储的

资产负债表规模增至约 6.66 万亿美元的纪录新高。美国经济数据显示

经济状况低于预期水平，5月开始也陆续复工复产，预计部分经济数据

会出现反弹，但是经济的低迷还将维持一段时间，而且疫情仍存在二次

爆发的可能性。虽然美联储已经在缩减购买国债规模，但是 QE 仍在持

续。在全球央行保持低利率的环境下，黄金价格走势必定易涨难跌，我

们持续看好黄金价格。短期市场情绪有所回暖,预计金银价格将维持震

荡。后市进一步关注欧美经济重启的进展。 

本周重点关注：美国 4月 ADP 就业人数,及 4月非农就业数据,以及

中国的一系列 4月经济数据。 

全 球 央

行加码量化

宽松利好贵
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风险因素：美元流动性再度紧张 
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一、一周市场综述 

国内五一长假期间，国际贵金属呈震荡走势价格波动幅度不大。COMEX 黄金期货主力合

约在 1700 美元/盎司上方震荡。整体来看，白银价格的走势依然弱于黄金。 

 

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 380.28  0.14  0.04  107070  231254  元/克 

沪金 T+D 380.69  -1.32  -0.35  61934  226176  元/克 

COMEX 黄金 1710.70  -13.60  -0.79      美元/盎司 

SHFE 白银 3696  22  0.60  337036  537561  元/千克 

沪银 T+D 3703  -8  -0.22  7380204  9409636  元/千克 

COMEX 白银 14.83  -0.60  -3.89      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 

虽然目前市场的避险情绪依然存在，但近期美元指数处于震荡走势，及美债收益率暂时比较

稳定，黄金价格短期缺乏指引。 

数据方面：美国经济数据低于市场预期。美国 1季度 GDP 年华同比-4.8%，低于预期的-4.0%，

为 2008 年第四季度以来最低水平。个人消费支出远低于预期水平，但是其中食品等非耐用品消

费正增长 6.9%，非耐用品消费环比增长为-16.1%。美国经济数据大幅低于预期，主要是因为疫

情导致的城市封闭，美国经济主要面临需求萎缩的问题。而且主要是耐用品消费的拖累，后期美

国恢复市民通行，预计短期内受抑制的耐用品消费或出现一定幅度反弹。美国一季度核心 PCE

物价指数年率初值 1.8%，前值 1.6%。美国至 4月 29 日美联储利率决定上限 0.25%，预期 0.25%，

前值 0.25%美国至 4 月 25 日当周初申请失业金人数 383.9 万人，预期 350 万人，前值 444.2 万

人。美国 4月 Markit 制造业 PMI 终值 36.1，预期 36.7，前值 36.9。美国 4月 ISM 制造业 PMI41.5，

预期 36.9，前值 49.1。欧元区 4 月经济景气指数 67，预期 74.7，前值 94.2。德国 4 月 ZEW 经

济景气指数 28.2，前值-49.5。 

上周三美联储维持零利率不变，并重申利用“所有工具”支撑美国经济的承诺，因目前肆虐

全球的冠状病毒大流行不仅会“严重拖累”短期前景，还对中期前景构成“相当大的风险”。美

联储采取大规模QE政策已缓解了此前出现的美元流动性危机。目前美联储每日QE规模逐步减少，

但仍将持续。美联储购买美国国债规模从每日 750 亿美元，降至最近的 100 亿美元/日。MBS 购

买规模则从每日100亿美元降至了近期的77亿美元/日。但美联储的资产负债表规模增至约6.66

万亿美元的纪录新高。 
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美国经济数据显示经济状况低于预期水平，5月开始也陆续复工复产，预计部分经济数据会

出现反弹，但是经济的低迷还将维持一段时间，而且疫情仍存在二次爆发的可能性。虽然美联储

已经在缩减购买国债规模，但是 QE仍在持续。在全球央行保持低利率的环境下，黄金价格走势

必定易涨难跌，我们持续看好黄金价格。目前美欧逐步解除封锁、重启经济及冠状病毒疫苗迅速

研发等消息提振市场情绪有所回暖,预计短期金银价格将维持震荡。后市进一步关注欧美经济重

启的进展。 

本周重点关注：美国 4月 ADP 就业人数,及 4月非农就业数据,以及中国的一系列 4月经济数

据。 

操作建议：沪金银暂时观望 

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） 2020/5/4 2020/4/27 2020/4/3 2019/5/5 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1071.71  1048.31  978.99  740.82  23.40  92.72  330.89  

ishare 白银持仓 12849.60  12840.33  12303.69  9819.12  9.27  545.91  3030.48  

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 

2020-04-28 287382  24653  262729  13158  

2020-04-21 282263  32692  249571  -2930  

2020-04-14 286617  34116  252501  3559  

2020-04-07 279880  30938  248942    

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 

2020-04-28 45020  19515  25505  -3003  

2020-04-21 46688  18180  28508  -2046  

2020-04-14 48003  17449  30554  837  

2020-04-07 46471  16754  29717    

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 
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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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