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品种 贵金属：金银短期冲高回落，上行趋势不改 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格冲高回落。COMEX 期金主力合约在上周三冲高至

1830 美元/盎司一线，创下 2011 年 9 月以来的最高水平。上周美国新

冠病毒病例激增，美股回调增加美元的避险需求，也引发黄金获利回吐。

国际银价走势依然强于黄金。COMEX 金银比价回调至 94 一线。近期公

布的各大经济体的经济数据都在持续好转。近期，美联储资产规模有在

顶部持续收缩之势，加上经济数据继续表现良好，引发市场关于美联储

结束扩表的担忧。造成美联储总资产规模下降主要是来自于回购规模的

减少。但是美联储的国债规模还在持续上升，每周维持 200亿美元左右

的增加规模，量化宽松并没有结束。当前市场在对疫情二次爆发的担忧

和对经济迅速复苏的希望之间进行考量。短期波动会受到经济数据好坏

和市场情绪的影响。我们中长期看涨贵金属的观点就不变。逻辑一是以

美国为首的低利率水平将长期保持，二是经济遭受重创下避险需求增

加。短期来看，有强劲的避险及投资需求支撑，贵金属价格易涨难跌。

我们保持近期贵金属价格将继续震荡上行的观点。 

本周重点关注：美国 6月 CPI、零售销售数据，美国初请失业金人

数，欧元区 6月 CPI，美国 6月新屋开工年化，日本央行、加拿大央行

和欧洲央行的议息会议轮番登场，市场普遍预期三大央行均维持利率不

变。同时，美联储将发布经济状况褐皮书。 

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：美国经济恢复好于预期 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格冲高回落。COMEX期金主力合约在上周三冲高至 1830 美元/盎司一线，

创下 2011 年 9 月以来的最高水平，而后金价回落，在 1800 美元一线的整数关口受到支撑。

上周美国新冠病毒病例激增，美股回调增加美元的避险需求，也引发黄金获利回吐。国际银

价冲高至 19.5 美元/盎司之后也出现回调，走势依然强于黄金。COMEX金银比价回调至 94一

线。 

 

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 401.88  1.34  0.33  219750  288799  元/克 

沪金 T+D 399.53  2.01  0.51  82278  255926  元/克 

COMEX 黄金 1801.80  14.80  0.83      美元/盎司 

SHFE 白银 4450  74  1.69  1452916  652360  元/千克 

沪银 T+D 4409  86  1.99  19836206  14321454  元/千克 

COMEX 白银 19.08  0.82  4.49      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 

近期公布的各大经济体的经济数据都在持续好转。数据显示：美国 6 月 Markit 服务业 PMI

终值 47.9，预期 47，前值 46.7。美国 6 月 ISM 非制造业 PMI57.1，已预期 50，前值 45.4。美国

6 月服务业活动大幅反弹，几乎重返疫前水平。美国至 7 月 4 日当周初请失业金人数(万人) 前值：

142.7 预期：137.5 公布：131.4 修正：141.3（前值）。需求疲软和新冠肺炎确诊病例持续增加使

美国申请失业救济金的人数居高不下，表明尽管 6 月份就业增长创纪录，但劳动力市场依然脆弱。 

欧元区 5 月零售销售同比降 5.1%，预期降 7.5%，前值降 19.6%；环比升 17.8%，预期升 15%，

前值自降 11.7%修正至降 12.1%。美国 5 月批发销售月率 5.4%，前值：-16.90%、预期：4.5%。

欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数为-18.2，预期-10.9，前值-24.8，连续三个月有所回升。 

世界黄金协会上周二公布的数据：截至 2020 年 5 月，全球官方黄金储备共计 34904.8 吨。5

月份，全球各国央行净购金量为 39.8 吨，与 3 月和 4 月的净购金水平相当，并高于今年前 4 个

月 35 吨的月均水平。中国 6 月末黄金储备报 6264 万盎司（约 1948.32 吨），与上个月持平。截

至 6 月，全球黄金 ETF 已连续 7 个月出现净流入，创下历史纪录。该月全球黄金 ETF 总量增长

104 吨(约合 561 乙美元，相当于总资产管理规模的 2.7%)，这令其总持仓达到了 3,621 吨的历史

新高。无论是在吨数上(超过了 2009 创下的 646 吨总增长纪录)，还是在净流入价值上(超过了 2016

年创下的年度净流入 230 亿美元的纪录)。今年上半年，全球总流入则达到了 734 吨(约合 395 亿
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美元)，远超过去的年度流入纪录。 

近期，美联储资产规模有在顶部持续收缩之势，美联储总资产规模在突破 7 万亿后，在 6

月下旬后开始持续回落，加上经济数据继续表现良好，引发市场关于美联储结束扩表的担忧。造

成美联储总资产规模下降主要是来自于回购规模的减少。未偿回购协议余额从一周前的 612 亿美

元降至零。但是美联储的国债规模还在持续上升，每周维持 200 亿美元左右的增加规模，量化宽

松并没有结束。 

当前市场在对疫情二次爆发的担忧和对经济迅速复苏的希望之间进行考量。短期波动会受到

经济数据好坏和市场情绪的影响。我们中长期看涨贵金属的观点就不变。逻辑一是以美国为首的

低利率水平将长期保持，二是经济遭受重创下避险需求增加。短期来看，有强劲的避险及投资需

求支撑，贵金属价格易涨难跌。我们保持近期贵金属价格将继续震荡上行的观点。 

本周重点关注：美国 6月 CPI、零售销售数据，美国初请失业金人数，欧元区 6月 CPI，美

国 6月新屋开工年化，日本央行、加拿大央行和欧洲央行的议息会议轮番登场，市场普遍预期三

大央行均维持利率不变。同时美联储将发布经济状况褐皮书。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美国经济恢复好于预期 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/7/10 2020/7/3 2020/6/9 2019/7/11 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1200.46  1191.47  1124.60  800.54  8.99  75.86  399.92  

ishare 白银持仓 16043.02  15614.21  14707.27  10342.47  428.81  1335.75  5700.55  

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 

2020-07-07 #N/A #N/A #N/A #N/A 

2020-06-30 328942  328942  62272  5770  

2020-06-23 308459  308459  56502  3455  

2020-06-16 277395  277395  53047    

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 

2020-07-07 #N/A #N/A #N/A #N/A 

2020-06-30 78746  78746  41145  7209  

2020-06-23 71859  71859  33936  3894  

2020-06-16 66664  66664  30042    

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 
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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 

  

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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