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 今年年初新冠疫情的爆发给全球经济造成沉重打击。当前海外疫情存在二次

爆发的风险，经济的复苏将是缓慢曲折的过程，预计美联储的零利率政策将

维持更长的时间。在全球低利率和避险需求共存的背景下，贵金属是资产配

置的最佳选项，我们坚定看好金银价格中长期走势。 

 预计2020年下半年COMEX期金主力合约的主要波动区间在1650-2000美元/盎

司之间。COMEX期银主力合约的主要波动区间在17-21美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银逢低做多 

 风险因素：美国经济复苏情况好于预期、美元流动性再度紧张 
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一、贵金属行情回顾 

今年贵金属价格延续了 2019 年强势运行的趋势。年初在疫情的冲击下，国际金价从

1500 美元/盎司一路顺利推升至 1700 美元/盎司的关口。3 月 9 日油价的暴跌带动大类资产

波动率一同飙升，市场美元流动性紧张导致各种资产普遍遭受重挫，美股跌速创纪录，包

括黄金美债等避险资产在内的所有资产均遭遇疯狂抛售。3月23日，美联储宣布无限量QE，

金银价格出现 V 型反转，国际金价冲向 1800 美元/盎司的整数关口。4 月中旬至 6 月底，金

价主要在 1700 -1800 美元/盎司之间高位震荡，整体来看，黄金的价格重心依然在不断上移。

前期白银价格的走势一直弱于金价，直到今年 3 月下旬，金银价格止跌反弹，白银的补涨

行情才开始出现。进入 5 月后，全球复工复产带来的经济回升迹象初显，白银出现第二波

明显拉升，而金价高位震荡，金银比大幅回落。6 月全球经济继续呈现回升态势，但银价上

涨步伐暂缓，国际银价在 17.5-19 美元/盎司区间横盘震荡。截至 6 月底，COMEX 期金主力

合约年初至今涨幅为 18.36%，COMEX 期银主力合约年初至今涨幅为 3.98%。 

受人民币兑美元汇率波动的影响，今年国内金银与外盘走势有所差异。国内金价在 5

月已经突破 400 元/克的整数关口，创历史新高。截至 6 月底，沪期金主力合约年初至今涨

幅为 15.74%，沪期银主力合约年初至今涨幅为-0.27%。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、黄金的供需基本面分析 

1、 黄金的供应相对稳定，再生金供应明显增加 

黄金是一种特殊的商品，商品属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金供应 4600多

吨，其中约 3/4是矿产金，1/4 为再生金。黄金的供给量相对稳定，每年新增的矿产金供应

量 3000 多吨，相对于近 20 万吨存量的规模非常小，占比只有 2%。所以一般来讲，黄金的

供应既不会受金价影响，供应量的波动大多数情况下也不会给金价带来冲击。 

根据世界黄金协会的统计，2019年全球黄金总供给量为 4812吨，同比增长 2.53%。其

中，全球矿产金供应量为 3479.6 吨，同比下降 1.39%。主要产金国中，南非、美国、中国

和秘鲁等国家产量下降。而 2019年全球再生金供应量为 1311.5吨，同比大幅增长 11.37%，

是近些年的最高水平。再生金供应量的增长主要来自于高金价驱动下，回收金的供应量大

幅增长。 

分国家来看，全球主要的产金国在中国、澳大利亚和俄罗斯。中国金矿储量虽然不具

优势，但近些年矿产金规模一直保持全球领先，2016-2019年中国矿产金均保持在 400吨以

上，2019 年中国矿产金达到了 420 吨，相比 2018 年略有增长。其次是澳大利亚和俄罗斯，

矿产金分别为 330吨和 310吨。 

进入 2020年，由于各地金矿生产和黄金回收均受到了新冠疫情的影响，全球黄金供应

量在 2020年第一季度同比下滑了 4%。为阻止新冠疫情的蔓延，多数金矿开采活动受到严重

阻碍，全球金矿产量降至 795.8 吨的 5 年低点，同比减少 3%。而由于消费者被限制在家隔

离，全球的黄金回收更是几乎陷入停滞。 
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图表 5 全球黄金供应量变化(单位：吨) 

 供应量 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
年同比

变化% 

金矿产量 3206.06  3313.46  3427.47  3456.51  3528.72  3479.60  -1.39  

生产商净套保 104.91  12.89  37.63  -25.52  -12.48  21.32  - 

回收金 1187.83  1121.36  1281.50  1156.06  1177.58  1311.52  11.37  

总供应量 4498.81  4447.72  4746.60  4587.05  4693.82  4812.43  2.53  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

2、 全球黄金需求继续走高 

黄金的价格更多是受需求端的影响。每年黄金的实物消费中，首饰虽然占比达一半，

但一直比较稳定。投资需求是波动剧烈且最频繁的，投资品的需求与价格是明显正向相关。 

黄金投资需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，新兴市场国

家央行有持续增持黄金的意愿，比如，俄罗斯、中国、土耳其。而个人投资层面，黄金的

投资需求主要与通胀、汇率及全球市场动荡程度有关。 

今年大量资金流入黄金市场，推动美元金价升至 8 年来高点，包括印度卢比和土耳其

里拉等货币的金价也创下新高。中国和印度两大黄金需求大国，因黄金需求受到抑制，一

度出现当地金价与国际金价贴水这一罕见的现象。 

世界黄金协会发布的 2020 年第一季度黄金需求趋势报告显示，全球性的新冠肺炎疫情

危机推升了人们对黄金的避险投资需求，抵消了黄金消费需求的显著下滑。第一季度，全

球黄金总需求小幅增长至 1083.8 吨，同比增长 1%。该季度内新冠疫情席卷了全球，这是影

响黄金需求的一个最大因素。随着疫情的蔓延及其潜在的经济影响开始显现，投资者开始

寻求避险资产。在全球不确定性与金融市场波动率高企的背景下，2020 年第一季度的全球

黄金 ETF 的净流入为四年来最高季度流量。其总持仓规模在第一季度末达到了 3185 吨的记

录新高。全球金条与金币的总投资量降至 241.6 吨，同比下降 6%，其中金条需求下降 19%

至 150.4 吨，抵消了金币需求的大幅增长，西方个人投资者的避险买盘令金币需求飙升 36%

至 76.9 吨。2020 年第一季度全球金饰需求量同比滑落 39%至 325.8 吨，为有纪录以来的新

低。科技用金需求降至有记录以来的最低点，为 73.4 吨，同比降幅达 8%。 

图表 6 2013-2018 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

 
首饰加工 工业需求 净投资需求 净对冲需求 央行净买入 

2013 年 2766 350 1718 25 646 

2014 年 2543 348 1060 — 584 

2015 年 2478 332 1072 — 577 

2016 年 2017 323 1061 — 390 

2017 年 2255 333 1036 24 377 

2018 年 2282 335 1078 12 657 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 
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3、 疫情冲击下金饰需求断崖式下跌 

全球黄金的实物需求以珠宝首饰为主，但近些年受钻石珠宝影响，黄金消费需求量出

现持续下滑，2019年的快速上涨的金价更是压制了黄金饰品的需求。2019年全球黄金在珠

宝首饰领域需求量位 2107吨，占比 48.37%，相比 2013年下降了 11.31个百分点。 

今年因世界各国政府实施封锁措施以阻止病毒传播，金饰需求出现大幅下降。全球黄

金饰品今年第一季度仅 328.84吨，同比下降 39%。其中，中国作为全球最大的黄金消费国，

第一季度黄金饰品需求降幅最大，达 65%，仅 64吨，为至 2007年以来季度最低水平。同样

作为黄金消费大国的印度第一季的金饰需求也大幅下降了 41%至 73.85吨。 

虽然中国已经解除封锁，由于金价处于历史高位，黄金的实物需求处于不温不火的状

况。从实物需求的季节性而言，3月、9月、10月是消费旺季。若第三季度黄金随大宗商品

走出阶段性上涨行情，配合实物需求旺季，国内黄金有望阶段性溢价。 

图表 7 全球黄金需求变化 

 

图表 8 主要经济体黄金需求变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 9 中国黄金需求备变化 

 

图表 10 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 11 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 12 中国印度金饰消费大幅下降 
 

 

2019年第

一季度 

2020年第

一季度 
同比变化 

金饰 533.43 325.84 -39% 

中国 183.59 64.02 -65% 

印度 125.42 73.85 -41% 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、 央行购金放缓 

全球央行从 2010年开始就成为黄金的净买入方。2018年央行对黄金的购买量为 656.2

吨，这是 50年来年度购买量的最高水平。2019年央行继续大幅购买黄金 650.3 吨，为历史

次高。继全球央行在 2018 年和 2019 年的强势购买黄金后，今年央行购金速度有所放缓，

今年以来，各国央行在其外汇储备中净增加了 142 吨黄金。主要是受高企的金价和金融市

场不确定性的影响，但各国央行仍在购买黄金。俄罗斯央行已宣布其将从 4 月起终结长期

购金计划，这或许是未来全球央行净购金量下滑的一个信号。预计未来近一年央行对黄金

的需求将持续，但增速会放缓。 

从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金储备遥远领先，德国位居第

二但差距很大。目前的全球政治和经济的不稳定性增强，黄金储备的战略地位尤显重要，

各国央行都有增持黄金储备的意愿。其中，最活跃的是俄罗斯、中国、土耳其。中国从 2018

年 12月起连续 10个月增持黄金，目前有 1948.3吨的黄金储备，排全球第七。但黄金占外

汇储备的比例还非常低，有很大增长空间。 

图表 13 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 3363.6 72.80% 

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% 

6 俄罗斯 2298.72 20.00% 

7 中国 1948.32 2.98% 

8 瑞士 1040 5.97% 

9 日本 785.22 2.76% 
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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 200 年 6 月） 

图表 14 全球主要央行储备变化 

 

图表 15 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

5、 黄金的投资需求旺盛 

（1）金银 ETF 持仓均大幅增加 

今年在疫情冲击下金价大幅上涨，投资者对黄金的投资热情持续高涨，过去一年，全

球黄金 ETF 资产管理规模接近翻倍，黄金 ETF 的持金量也在不断上涨。目前全球黄金 ETF

的持金总量近 3200 吨，其中最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持仓从 3 月下就旬开始持续

增加，截至 6 月底，其持金量为 1178.9 吨，比去年同期增加 415 吨，同比增幅为 54%。虽

然黄金 ETF 今年增速巨大，但全球最大的黄金 ETF–SPDR 的持金量距离 2012 年 12 月份

1350 吨的历史高点仍有一定的空间，黄金 ETF 增持仍有余力。 

白银的投资需求从今年 1 月开始也快速增加。截至 6 月底，全球白银 ETF 的持仓量超

过 24300 吨，其中最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 15321 吨，比上月增加 6.33%，比

去年同期大幅增加 54.39%。可见，市场对贵金属的投资需求非常旺盛。 

从历史来看，黄金白银 ETF 的持仓变化与价格正相关，但滞后于金银价格的变化。预

计后市金银价格的上涨将带动黄金白银 ETF 的持仓量继续增加。 

图表 16 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2019/7/2 2020/6/1 2020/6/30 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2331.29 3121.85 3199.84 78  2.50% 869  37.26% 

SPDR黄金持仓 764.10 1128.40 1178.90 51  4.48% 415  54.29% 

ETF 白银总持仓 16637.55 22856.63 24329.27 1473  6.44% 7692  46.23% 

ishares 白银持仓 9924.19 14409.43 15321.70 912  6.33% 5398  54.39% 
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数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 17 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 18 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

（2）CFTC非商业性净多持仓有增长空间 

投机资金的流向是助推行情的直接因素。黄金白银的价格与 COMEX 黄金白银期货的

非商业性净多头合约的变化明显正相关性。 

今年 COMEX 黄金白银期货的非商业性净多单从去年下半年就持续增加，直到今年 2

月中旬的高点后才出现拐点。黄金期货的净多头持仓的低点在 6 月 9 日，仅有 208613 张，

之后开始小幅增加。截至 2020 年 6 月 23 日，COMEX 黄金期货的非商业性净多持续减少

为 251957 张，比 2 月 18 日的 343649 张的高位有明显下降，但已经连续两个周小幅增加。

而 COMEX 白银期货的净多头持仓的低点在 5 月 5 日，仅有 208613 张，之后有较明显的增

加，但进入 6 月份之后增减互现。截至 2020 年 6 月 23 日， COMEX 白银期货的非商业性

净多单持仓量为 37923 张，仍比 2 月 18 日的高位 7.87 万张下降超过一半。 

整体看来，在白银期货的净多单持仓从 5 月初开始低位反弹的一个月之后，近期黄金

期货的非商业性净多头寸才开始反弹，这是 5 月份白银价格表现强势的直接因素之一。从

黄金净多单变化的持续性来看，预计接近期黄金价格会表现更强。而从距离高点的空间来

看，后期白银价格的会有更大的弹性和上涨空间。 
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图表 19 CFTC 黄金期货净多头持仓变化 

 

图表 20 CFTC 白银期货净多头持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、宏观因素分析 

今年第一季度，全球经济在疫情冲击下陷入深度衰退。随着疫情持续趋稳，多国逐步

解封重启经济，但有部分国家和地区已出现疫情反弹情况。经济重启之路并不顺利，重启

的进度将较为缓慢且存在较大的风险。 

1、 疫情冲击下全球经济陷入深度衰退，“战疫”陷入持久战概率增加 

全球经济在疫情冲击下陷入深度衰退，其严重程度远超 2008年金融危机时期。虽然全

球“战疫”已持续近两个季度，许多国家取得明显进展，但全球层面疫情仍在加速蔓延，

巴西、印度等新兴经济体“新震中”正在形成，美国等疫情中心面临经济重启过程中第二

波爆发风险。全球疫情远未结束，“战疫”陷入持久战概率增加。随着中国和欧美等主要经

济体逐渐复工复产，前期各国宽松财政和货币政策逐渐发挥效用，企业生产和居民消费将

缓慢回升，全球经济下滑程度在第二季度会收窄。值得警惕的是，6 月以来美国和部分新

兴市场国家新增确诊人数激增，表明疫情仍存在不断反复的风险。受疫情这一最大不确定

性因素影响，增加了市场动荡和后续复苏的难度，预计全球经济复苏更为缓慢且充满不确

定性。此外，疫情中长期影响更为深远，要避免“大封锁”下的“大分裂”，警惕新兴经济

体经济风险向财政风险和金融风险转化，防范债务危机的发生。 

2、 美国经济结束扩张，复苏前景并不乐观 

今年美国一季度 GDP环比折年率下降 5%，其中，个人消费支出的环比拉动率达到-4.69%。

美国国民经济研究局（NBER）确认，2月起美国经济结束史上最长的扩张周期，滑入衰退区

间。虽然美国 6 月 Markit 制造业 PMI 终值 49.8 仍处于荣枯线以下，经济活动继续处于收

缩区间，还在持续变差，但变差的程度在逐月减弱，这意味着疫情冲击对经济影响的最重
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阶段或许正在过去。在重启社会运行后，消费和服务业需求有望激活，复苏进程加快，但

复苏程度仍取决于疫情的发展。在美联储 3 月推出史无前例的无限量宽松货币政策的推动

下，金融市场资金紧张局面有所缓解，美国股市一度从低位大幅反弹至超过年初水平，但

经济基本面依然疲弱，失业率飙升至历史最高值，占 GDP接近 80%的服务业下滑严重，尤其

是中小企业资产负债表状况堪忧、破产数量大增。部分地区仓促复工导致确诊病例再度激

增，将延缓经济复苏的步伐。随着美元流动性的持续改善，美联储政策目标越来越集中于

对实体经济的支持，以保证重要企业的存活和就业市场的稳定。近期美国众议院同意延长

薪资保障计划、并放松支出审核标准，继续为企业提供支持。未来美联储零利率有望持续

更长的时间，财政政策可能加大力度。 

3、 欧洲刺激政策超预期，经济有望触底 

欧洲疫情经历“至暗时刻”，经济也遭受巨大冲击。欧元区一季度 GDP 环比下降 3.6%

（折年率下降 13.6%），创历史最大跌幅。受封锁政策和收入减少的双重打击，欧元区 4 月

零售下降 19.6%。预计二季度欧元区 GDP 环比折年率会继续大幅萎缩。从疫情防控情况来

看，欧洲的表现明显优于美国。高频数据显示德国在此次疫情中对疫情的控制以及对经济

的修复均较好，餐饮、交通出行等数据均领先全球修复速度。欧元区 6 月综合 PMI 初值为

47.5，预期为 42.4，前值为 31.9；PMI 创 2 月来最高，复苏趋势明显。虽然数据显示欧元

区整体经济活动仍然处在收缩区间，但经济下滑的幅度已经得到很大幅度的缓解，疫情隔

离措施的逐步解除对于经济活动的恢复和预期的改善起到明显的推动作用。随着欧洲疫情

见顶，多国自 6 月 15 日起逐步松绑边界管控措施，6 月欧元区制造业、服务业 PMI 和消费

者、投资者信心指数已从历史最低值有所回升，二季度经济下滑程度会收窄。为进一步恢

复经济，欧盟设立规模超预期的 7500亿欧元的经济恢复计划，包括 5000亿欧元援助和 2500

亿欧元贷款。欧洲央行提前宣布新的 6000 亿欧元购债计划，并将行动期限延长起码一年。

整体来看，欧洲疫情控制与经济重启均优于美国，欧元经济有望在第三季度领先触底。 

图表 21 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 22 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 23 美国 ISM 制造业 PMI增速变化 

 

图表 24 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 25 美国就业情况变化 

 

图表 26 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

图表 27 金价与 VIX 指数变化 

 

图表 28 美元指数与美国联邦基金利率变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、 市场结构分析 

1、 金银比价变化 

自从 1971 年尼克松宣布美元与黄金脱钩以来，金银价格开始剧烈波动，金银比价的波

动区间也非常大。1991 年初出现的金银比价的极限峰值为 98，极限谷值则出现在 1980 年，

接近 16，平均值接近 60。长期来看，金银比价的重心一直在上移，并不存在均值回归的规

律。究其原因，金银比的结构性中枢变化由其货币属性决定，所以长期来看金银比中枢抬

升，并无必须要均值回归的驱动。 

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，直到今年 3 月

中旬金银比价才从 124 的历史高点开始回调。当时主要经济体疫情出现拐点，经济重启在

望，投资者风险偏好抬升的背景下，而银价的补涨需求爆发而表现强劲，金银比价出现快

速大幅，并持续回调至 90 一线。进入 6 月后，疫情二次爆发的风险增加，金银比价又止跌

上涨，目前上行至 100 附近。展望下半年，白银的工业需求能否继续快速抬升是影响金银

比的重要因素。在全球经济复苏预期不乐观的背景下，预计后期金银比价仍将不断走高。 

 

图表 29 金银比价变化 

 

图表 30 金银比价的线性趋势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 31 COMEX 金银比价变化 

 

图表 32 沪期金银比价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、 黄金原油比价变化 

由于疫情影响需求缩减，叠加库存高企、产量增加，原油价格从年初就承压持续下跌。

3 月 6 日俄罗斯和沙特未就延长减产达成协议，并开启新一轮价格战，油价加速下行，在 4

月 21 日 NYMEX200 合约交割日的前一个交易日出现了史无前例的负价格。黄金原油比价

也创出历史新高，一度冲高至 130 附近。一方面是因为美国原油库存持续下滑，另一方在

极端事件的冲击之后油价的自然修复，5 月原油价格大幅反弹，月度涨幅高达 85%，为有史

以来的最大月度涨幅。黄金原油的比价也由 4 月下旬 130 的历史高位快速回落至 50 下方。 

近期欧佩克和俄罗斯接近就延长减产协议达成一致，这对油价构成支撑。虽然长期来

看原油将保持供需面趋宽松的格局，但短期欧佩克减产协议延长偏乐观，预计下半年美油

价格有望持稳 35 美元/桶上方，黄金原油的比价还的波动率会减弱。 

图表 33 黄金/原油比价变化 

 

图表 34 金价与金油比价对比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
4

COMEX金/银 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

沪期金/银 

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
4

黄金/原油 

0

20

40

60

80

100

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0

0
2

-0
8

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
5

-0
6

2
0

0
6

-1
1

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
8

伦敦金价 

黄金原油比价 

美元/盎司 



                                               贵金属年报 

敬请参阅最后一页免责声明 17 / 20 
  

3、 贵金属价差结构变化 

今年金银价格的剧烈波动，出现一些罕见的价差结构变化。 

疫情爆发后，COMEX 黄金期货价格持续高升水于伦敦现货黄金，升水在 3 月下旬快

速扩大，一度升水超过 60 美元。主要是因为疫情影响很多贵金属炼厂关闭将使得全球范围

内的实物黄金供应大幅下降。多个国家的航班停飞又限制黄金运往美国，CME 库存可交割

黄金不足。在 CME 改进交易机制扩大可交割品种之后，前期因物流受阻影响和可交割金条

不足而多头逼仓的现象也得到缓解，黄金市场内外盘的期现价差都快速回归。 

国内黄金期货与现货之间的价差随着主力合约的换月而出现规律性的变化，在 3 月份

出现罕见的期现倒挂的情况。目前国内黄金白银期现价差都处于正常波动区间内。 

境内外黄金价差在 4 月初大幅偏离历史极值后重回中枢区间。展望下半年，人民币汇

率和境内实物需求仍是影响价差的两个重要因素。从历史上看，境内黄金溢价通常需要满

足两个条件，一是人民币相对美元贬值；二是国际金价处于上行趋势，刺激境内实物需求。 

图表 35 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 36 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 37 COMEX 期金与伦敦金价差变化 

 

图表 38 黄金内外盘价差变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、 贵金属库存变化 

在 CME 扩大交割品标准后，COMEX 黄金期货的库存从 4 月初开始快速增加，并不断

创为历史新高。6 月底 COMEX 黄金期货的库存已经达到 321.3 万盎司，比去年同期大增 3

倍。增加的库存中大部分都是新纳入交割品种的 400 盎司的金条。 

COMEX 白银期货的库存一直处于高位但变化不大，目前有 3. 21 亿盎司，在连续 3 个

月小幅下降，6 月份小幅增加了 2.64%，比去年同期增加 4.97%。国内的白银库存也持续高

位，特别是上海黄金交易的白银库存持续增加至 4400 多吨，而上海期货交易所的白银库存

3 月中旬达到 2487 吨的高点后开始持续下降至 5 月 20 日的 2006 吨之后，近期又开始缓慢

增加，目前有 2095 吨。目前国内两大交易所的白银库存在 4 月份小幅下降之后，目前又恢

复到 6540 吨以上。 

 

图表 39 COMEX 贵金属库存变化 

  2019/7/2 2020/6/2 2020/6/30 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 7696680 28044170 32131548.05 4087378  14.57% 24434868  317.47% 

白银(千盎司) 305978 312928.2 321178.56 8250  2.64% 15201  4.97% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 40 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 41 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 42 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 43 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

五、行情展望及操作策略： 

今年年初新冠疫情的爆发给全球经济造成沉重打击。当前海外疫情存在二次爆发的

风险，经济的复苏将是缓慢曲折的过程，预计美联储的零利率政策将维持更长的时间。在

全球低利率和避险需求共存的背景下，贵金属是资产配置的最佳选项，我们坚定看好金银

价格中长期走势。 

预计2020年下半年COMEX期金主力合约的主要波动区间在1650-2000美元/盎司之间。

COMEX期银主力合约的主要波动区间在 17-21美元/盎司之间。 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

风险因素：美国经济复苏情况好于预期、美元流动性再度紧张 
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