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品种 贵金属：金价得到修复，后期将震荡上行 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势呈现出金强银弱。COMEX金价在上周止跌大幅

上涨 2.88%，COMEX 银价与前一周基本收平。COMEX 金银比价上涨至 98

一线。主要因最新公布的美国失业人数依然居高不下，令市场对经济前

景的担忧重燃，金价从“失真”的 5月非农就业数据的打压中得到修复。

美联储在 5 月的 FOMC 会议上维持利率不变，表示至少维持当前购债力

度，预计近零利率将保持到 2022 年底。鲍威尔承诺使用所有工具，称

经济前景极不确定，将继续讨论收益率曲线控制。美联储发布了今年的

首个经济预期，其预计 2020年美国 GDP将下滑 6.5%，2021年上涨 5.0%。

美联储发布悲观的前景预测后，市场的避险需求增加。总体而言，美国

的就业市场并不乐观，美联储对美国经济前景预期显悲观，QE 以及低

利率环境将长期保持。在全球低利率和避险需求共存的背景下，我们坚

定看好金银价格走势。由于目前各国重启经济后数据整体都会出现好

转，但也会出现差于预期的情况，市场的风险偏好可能会跟随美国经济

数据的好坏而波动，预计接下来贵金属将呈震荡上行走势。 

本周重点关注：美国第一季度经常帐、欧元区 4月季调后贸易帐等

数据，预计日本和英国央行的议息会议、美联储主席鲍威尔的半年度货

币政策报告证词。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银逢低做多 

 

风险因素：美元流动性再度紧张 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格走势呈现出金强银弱。COMEX 金价在上周止跌大幅上涨 2.88%，COMEX

银价与前一周基本收平。COMEX 金银比价上涨至 98 一线。主要因最新公布的美国失业人数

依然居高不下，令市场对经济前景的担忧重燃，金价从“失真”的 5月非农就业数据的打压

中得到修复。 

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 393.62  3.44  0.88  231022  257342  元/克 

沪金 T+D 391.60  3.89  1.00  99896  230894  元/克 

COMEX 黄金 1737.30  48.80  2.89      美元/盎司 

SHFE 白银 4297  -28  -0.65  1566011  668494  元/千克 

沪银 T+D 4229  -45  -1.05  23327966  12809292  元/千克 

COMEX 白银 17.58  0.01  0.06      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 

上周公布的美国就业市场的数据都弱于预期，说明美国的就业复苏并不顺利，而且当前面临

通缩的风险仍很高。美联储零利率水平的时间将维持至 2022年底，货币宽松程度超预期，并表

示计划在未来多年对美国经济提供非常规支持。 

数据方面：在前“失真”的 5月非农就业数据公布后，上周公布的就业市场数据弱于预期。

美国 4 月职位空缺数从 3 月修正后的 601 万降至 505 万，职位空缺数降至 2014 年以来最低。4

月包含裁员与辞职的离职人数从 3月创纪录的 1,464 万降到 989万。显示了雇主转向快速裁员。

美国 6月 6日当周初请失业金人数为 154.2万人，预期 155万人，前值 187.7万人；四周均值为

200.2万人，前值 228.4万人；5月 30日当周续请失业金人数为 2092.9万人，预期 2000万人，

前值 2148.7万人。美国申请失业救济金人数居高不下，并且有迹象显示一些州可能出现第二波

疫情。 

美国 4月份批发销售下降 16.9%。美国 5月核心 CPI环比下跌 0.1%，连续三个月下滑。预期

升 0.2%，前值升 0.3%；未季调核心 CPI 同比升 1.2%，预期升 1.3%，前值升 1.4%。美国 5 月政

府预算-3988 亿美元，较上年接近翻倍，预期-5440 亿美元，前值-2078 亿美元。美联储继续购

买 MBS和美国国债，表现美联储认为经济的复苏还需要更多的支持。美联储的资产负债表持续扩

张。6 月 10 日当周，美联储总体资产负债表规模大体上持稳于 7.22 万亿美元，总资产为 7.17

万亿美元。第一季度美国家庭净资产减少 6.55万亿美元，创历史最大降幅；美国第一季度企业

债务年化增幅达到创纪录的 18.8%。美国 5月 PPI环比增 0.4%，预期增 0.1%，前值降 1.3%；同

比降 0.8%，预期降 1.2%，前值降 1.2%。 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 8 
 

美联储在 5月的 FOMC 会议上维持利率不变，表示至少维持当前购债力度，预计近零利率将

保持到 2022年底。鲍威尔承诺使用所有工具，称经济前景极不确定，将继续讨论收益率曲线控

制。美联储发布了今年的首个经济预期，其预计 2020年美国 GDP将下滑 6.5%，2021 年上涨 5.0%。

美联储发布悲观的前景预测后，市场的避险需求增加。美财长也称绝对需要追加财政刺激。 

受家庭支出暴跌拖累，欧元区第一季度 GDP终值同比降 3.1%，预期降 3.2%，修正值降 3.2%；

环比降 3.6%，预期降 3.8%，修正值降 3.8%。英国央行副行长坎利夫表示：负利率是一种可能的

工具；最新数据显示英国经济在四月和五月有所复苏，更快的指标表明经济开始复苏；在 2021

年年中前，经济将不能达到危机前的水平。 

印度 5月黄金进口量同比下降 99%至 1.3吨。高金价严重抑制了黄金的实物消费。世界黄金

协会数据显示，截至 4月底，全球官方黄金储备共计 34891.5吨。其中，欧元区 (包括欧洲央行) 

共计 10773.9吨，占其外汇总储备 59.8%。5月末中国央行黄金储备数据为 6264万盎司，即 1948.3

吨，维持不变。 

总体而言，美国的就业市场并不乐观，美联储对美国经济前景预期显悲观，QE 以及低利率

环境将长期保持。在全球低利率和避险需求共存的背景下，我们坚定看好金银价格走势。由于目

前各国重启经济后数据整体都会出现好转，但也会出现差于预期的情况，市场的风险偏好可能会

跟随美国经济数据的好坏而波动，预计接下来贵金属将呈震荡上行走势。 

本周重点关注：美国第一季度经常帐、欧元区 4 月季调后贸易帐等数据，预计日本和英国央

行的议息会议、美联储主席鲍威尔的半年度货币政策报告证词。 

操作建议：金银逢低做多 

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） 2020/6/12 2020/6/5 2020/5/12 2019/6/13 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1136.22  1128.11  1083.66  759.70  8.11  52.56  376.52  

ishare 白银持仓 14991.32  14672.49  13177.25  9852.83  318.83  1814.07  5138.49  

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 

2020-06-09 43991  263972  55359  2197  

2020-06-02 43984  272196  53162  2928  

2020-05-17 43977  288148  50234  6628  

2020-05-26 43970  295394  43606    

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 

2020-06-09 208613  65660  32295  4522  

2020-06-02 219034  64997  27773  3437  

2020-05-17 237914  61525  24336  873  

2020-05-26 251788  54391  23463    
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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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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