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主要观点 

黄金的上涨逻辑： 

一、 各国央行不断推出超预期的财政和货币政策 

二、 大规模的货币投放导致美国实际利率不断走低 

三、 避险模式下，黄金的投资需求大幅增加 

白银的上涨逻辑： 

一、 超跌的白银在黄金和基本金属普遍大涨后有补涨的内在需求 

二、 矿端供应受扰，今年银矿产量下滑 

三、 投资资金持续流入白银市场 

四、 投机资金流向显示白银会有更大的上涨空间 

我们长期看好贵金属价格的走势，认为黄金价格长期来看会有更好的表现。

中期来看，各国经济都出现明显改善，市场的风险偏好普遍抬升，白银仍具有继

续上涨的的潜力。但短期银价涨幅过大，已经不适合追多，谨防白银短线冲高回

落风险。 
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黄金 

今年上半年贵金属价格走势均保持强势运行。虽然在 3月中旬因美元流动性紧张而出现

大幅回调，但目前 COMEX 金价已达 1880 美元/盎司,距离 1920 美元/盎司的历史高点仅一步

之遥，今年以来的涨幅已达 24%。 

我们认为涨贵金属的主要逻辑，一是以美国为首的全球央行不断加码量化宽松导致实际

利率不断走低，二是经济遭受重创下避险和投资需求增加。 

一、各国央行不断推出超预期的财政和货币政策 

从 3月份开始，以美联储为首的全球央行为应对疫情影响下经济陷入衰退而推出大量的

量化宽松和财政刺激政策。3月 15日美联储在非常规会议上紧急降息 100BP，联邦基金利率

降至 0%-0.25%；降低法定准备金要求至 0；QE 重启。就此彻底拉开了全球央行再度放水救

市的大门。今年 3月以来各国央行的政策操作如下图： 

图表 1 今年 3 月以来主要央行的政策操作 
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二、大规模的货币投放导致美国实际利率不断走低 

美联储今年 3月份以来不断加码量化宽松，大规模的货币投放造成了流动性的充裕。从

货币的角度上看，美国的 M2 货币同比增速从年初的 6.8%直接拉升至当前的 23%增速，这样

带来美国的实际利率一路走低。 

黄金的阶段性走势与美国实际利率负相关。因为美国的实际利率代表着持有黄金的成本。

以美国 10 年期国债收益率代表的名义利率已保持窄幅波动，但以剔除通胀预期的美国 10

年期 TIPS 收益率代表的美债实际收益率却在持续下滑，近期已经下滑至-0.87%，当前实际

利率已经达到历史最低水平。总体而言，美国名义利率维持不变，但通胀预期或将抬升，是

导致美债实际利率下行的重要因素，也奠定了贵金属上涨的基础。 

图表 2 金价与美国 10 年前 TIPS 收益率变化负相关 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

三、避险模式下，黄金的投资需求大幅增加 

在全球经济前景不乐观，风险事件频发的情况下，市场的避险需求增加。今年在疫情冲

击下金银价格大幅上涨，投资者对贵金属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 7

月 22日月，其持金量为 1225吨，比去年同期增长近 50%。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。 

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。 
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图表 3 全球最大的黄金 ETF-SPDR 持仓量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

白银 

在今年 3月 15日美联储推出无限量 QE之后，金融市场开始止跌企稳，银价走势就强于

金价，并在近期出现大幅飙升。截止 7 月 23日，国际银价已经站上 23 美元/盎司之上，白

银价格从低位上涨的涨幅已经超过 100%。我们从以下几个方面分析了白银价格大幅上涨的

原因。 

一、超跌的白银在黄金和基本金属普遍大涨后有补涨的内在需求 

3月份美元流动性紧张使得所以金融资产遭受集体抛售。作为避险资产的黄金白银也不

例外。COMEX 金价在 3 月 17 日达到了 1450 美元/盎司，回吐了 2019 年 12 月以来的全部涨

幅，而前期一直弱于金价的 COMEX 银价在 3 月 18 日跌到了 11.64 美元/盎司的低位，为近

11年的最低水平，银价处于严重超跌的状态。 

随后美联储加码 QE,美元的流动紧张得到缓解，金融资产纷纷止跌反弹。伴随海外疫情

逐步得到控制，中国和欧美经济的企稳，大量利好经济政策出台及各国复工脚步逐渐加快，

工业金属价格都随需求恢复迎来反弹。截至 7月 20 日，以铜为代表的基本金属在近 4 个月

的时间上涨幅度已经超过 50%。而金价也再度站上 1800美元/盎司上方，创出了 9年的新高，

离 2011 年 9 月 1920 美元的历史高点仅一步之遥。而银价仅位于 20 美元/盎司一线，距离

2011 年 4 月 49.5 美元/盎司的高点还有很大距离。在有色金属和贵金属均出现持续大幅的

上涨的情况下，白银的绝对价格仍处于低位，银价存在补涨的客观需求。 

从相对价格来看，今年年初疫情的爆发推动金价大涨，金银比价在今年快速上涨不断创

历史新高，最高上涨至 120 上方。虽然在 3月 18 日之后金银比价出现快速回落至 80-90 的

区间，但仍然处于较高的水平。目前全球市场从疫情风险中逐步走出，经济环比出现明显的

改善，市场的风险偏好抬升，工业属性更强的银价有补涨的动力。 
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图表 1 COMEX 金银比价的变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

二、矿端供应受扰，今年矿银产量下滑 

白银的供应分为矿产银为主，矿端的影响体现在伴生矿和银矿两个方面。其中，矿产银

占比更大，以铜、铅、锌、金的伴生矿为主。受海外疫情反复的影响，今年一些铜铅锌等矿

山出现关停或者减产的情况，伴生矿产白银的供给今年出现下滑。而近期全球第四大白银生

产商泛美白银宣布其 2 座在秘鲁的银矿因发现病例而暂停运营，涉及银矿规模约占白银全球

产量的 0.8%，矿端供应的扰动加，也助推了近期银价的飙升。 

需求端上，从工业属性来看，白银下游的应用以光伏、电力电池领域为主，未来清洁能

源与光伏发展前景向好，市场寄望于工业需求复苏将有力拉动白银需求。这给予市场很大的

想象空间。 

 

图表 2 今年矿银产量下滑 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、投资资金持续流入白银市场 
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今年在疫情冲击下金银价格大幅上涨，投资者对贵金属的投资热情持续高涨。白银 ETF

的投资需求从今年 1 月开始也持续快速增加。截至 7 月 22 日，全球白银 ETF的持仓量超过

25000吨，其中最大的白银 ETF-ishares的白银持有量 15082吨，比去年同期大幅增加 54%。

可见，在整体市场避险市场对贵金属的投资需求非常旺盛。 

图表 3 全球最大的白银 ETF-SLV 持仓量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

四、投机资金流向显示白银会有更大的上涨空间 

投机资金的流向是助推行情的直接因素。从 CFTC 的统计数据来看，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，在今年 2月中旬达到高点后开始减少，但白

银的非商业性净多单下降持续时间更长，下降幅度也更大，比最高位减少了 70%。 

COMEX白银期货的净多头持仓的低点在 5月 5日，仅有 22915张，之后才止跌为升，但

增加非常有限。截至 2020年 7月 14日的最新数据，COMEX白银期货的非商业性净多单持仓

量为 43869张。虽然近期白银期货的非商业性净多单明显增加，但仍比 2月 18日的高位 7.87

万张减少近一半。COMEX 白银期货的非商业性净多单相对于黄金期货仍处于低位，显示后期

白银价格的会有更大的弹性和上涨空间。 
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图表 4 CFTC 白银非商业性净多头近期明显增加 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

后市展望 

在全球央行长期保持低利率水平，以及地缘政治风险增加的背景下，我们长期看好贵金

属价格的走势，认为黄金价格长期来看会有更好的表现。中期来看，各国经济都出现明显改

善，市场的风险偏好普遍抬升，白银仍具有继续上涨的的潜力。但短期银价涨幅过大，已经

不适合追多，谨防白银短线冲高回落风险。 
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