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品种 贵金属：金银短期可能继续回调，等待更好的入场时机 中期展望 

贵金属 

 

在美国财政刺激磋商陷入僵局以及中美贸易紧张局势加剧的情况

下，美元作为避险货币受到支撑而止跌。数据好转显示美联储刺激政策

带来的效果在进一步显现，也为通胀预期的提升提供了空间，也推动美

元反弹。但美国劳动力市场复苏缓慢，凸显出新冠大流行造成的经济损

失。此外，美国两党在刺激方案谈判上陷入僵局，距离失业救助到期已

经过期了两个星期，如果僵局持续可能会进一步打击经济前景，将加剧

美联储的政策压力。当前美债的实际利率和名义利率都在上升，因为市

场对刺激政策仍有积极预期，风险情绪在回升，而美元也从低位有所反

弹。再加上俄罗斯疫苗的消息提振了市场的风险偏好，贵金属价格承压

回落。我们认为金银价格在前期快速上涨后出现短期回调在预期之内，

后市金银价格仍有上行潜力，我们依然坚定看好贵金属的中长期走势，

金银价格回调后正是逢低入场的良机。虽然近上周四贵金属价格再度走

强，特别是白银又现飙升，但我们认为短期金银的此轮调整并未结束，

再度回调的可能性较大，所以不建议追多，可耐心等待调整结束再逢低

入场。 

本周重点关注：日本二季度 GDP、美国上周失业金数据、欧美各国

制造业 PMI 数据、及美联储 7月会议纪要、欧央行会议纪要、杰克逊霍

尔全球央行年会、英欧新一轮脱欧谈判。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银待短期回调后逢低做多 

 

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 

上周贵金属价格延续了美国好于预期的非农数据公布之后的回调。国际金价回调至

2000 美元下方，周二盘中最低到了 1874 美元/盎司，而国际银价盘中最低到了 23.5 美元/

盎司。但大幅下挫之后上周三就止跌回升，在上周四继续上涨，特别是白银又出现了飙升。

可见，市场做多贵金属的热情依然很强。COMEX 金银比价大幅回调至 71 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 420.30  -29.42  -6.54  366222  323223  元/克 

沪金 T+D 416.42  -29.30  -6.57  137666  284726  元/克 

COMEX 黄金 1953.70  -92.40  -4.52      美元/盎司 

SHFE 白银 6116  -478  -7.25  3653469  777312  元/千克 

沪银 T+D 6078  -407  -6.28  52584484  12721962  元/千克 

COMEX 白银 26.55  -1.84  -6.48      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 

在美国财政刺激磋商陷入僵局以及中美贸易紧张局势加剧的情况下，美元作为避险货币受到

支撑而止跌。尽管规模空前的 10 年期美国国债招标显示需求强劲，美国国债收益率仍然上涨。

美债收益率持续走高以及风险偏好情绪升温也令金价承压。 

数据方面：上周四公布的美国上涨新增失业人数低于预期，上周首申失业救济 96.3 万人，

疫情来首次低于 100 万。美国 8月 8日当周初请失业金人数为 96.3 万人，为 3月 14 日以来首次

低于 100 万人，预期 112 万人，前值 118.6 万人。8月 1日当周续请失业金人数为 1548.6 万人，

连续第二周下降且创 4 月 4 日以来低位，预期 1589.8 万人，前值 1610.7 万人。不过，截至 7

月底，仍有 2,830 万人领取各类失业补助，这表明劳动力市场疲软。美国劳动力市场复苏缓慢，

凸显出新冠大流行造成的经济损失。 

上周公布的美国 7月生产者物价指数(PPI)较前月上升 0.6%，这是自 2018 年 10 月以来的最

大涨幅，也是该指数六个月来首次同比加速上涨，美国 7月剔除食品和能源成本的核心 PPI 环比

则上升 0.3%。 美国 7月未季调 CPI 年率实际公布 1.0%，高于预期的 0.7%。CPI 和 PPI 数据暗示

美联储的刺激已经开始对通胀产生明显的作用。此外二季度美国个人可支配收入增速创下 11.5%

的新高，为通胀预期的提升提供了空间。数据好转显示美联储刺激政策带来的效果在进一步显现，

也为通胀预期的提升提供了空间，也推动美元反弹。 

欧元区 8 月 ZEW 经济景气指数为 64，前值 59.6；现况指数为-89.8，前值-88.7。欧元区 6
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月工业产出环比增长 9.1%，预期为 10%，前值为 12.40%。当月欧元区工业生产同比仍为负增长，

且降幅高于市场预期。英国二季度环比大跌逾 20%，英国经济表现成了欧洲最差。 

南非国家统计局：南非 6 月黄金产量同比下降 17%，矿业产量下降 28.2%；5 月黄金产量同

比降幅修正为 21.8%，此前为 20.3%。 

此外，美国两党在刺激方案谈判上陷入僵局，距离失业救助到期已经过期了两个星期，如果

僵局持续可能会进一步打击经济前景，将加剧美联储的政策压力。 

当前美债的实际利率和名义利率都在上升，因为市场对刺激政策仍有积极预期，风险情绪在

回升，而美元也从低位有所反弹。再加上俄罗斯疫苗的消息提振了市场的风险偏好，贵金属价格

承压回落。我们认为金银价格在前期快速上涨后出现短期回调在预期之内，后市金银价格仍有上

行潜力，我们依然坚定看好贵金属的中长期走势，金银价格回调后正是逢低入场的良机。虽然近

上周四贵金属价格再度走强，特别是白银又现飙升，但我们认为短期金银的此轮调整并未结束，

再度回调的可能性较大，所以不建议追多，可耐心等待调整结束再逢低入场。 

本周重点关注：日本二季度 GDP、美国上周失业金数据、欧美各国制造业 PMI 数据、及美联

储 7月会议纪要、欧央行会议纪要、杰克逊霍尔全球央行年会、英欧新一轮脱欧谈判。 

操作建议：金银待短期回调后逢低做多 

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） 2020/8/14 2020/8/7 2020/7/14 2019/8/15 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1248.29  1262.12  1206.89  844.29  -13.83  41.40  404.00  

ishare 白银持仓 17855.07  17823.22  15990.87  11824.13  31.85  1864.20  6030.94  

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 

2020-08-11 44054  306867  82814  -287  

2020-08-04 44047  321847  83101  7314  

2020-07-28 44040  312588  75787  7986  

2020-07-21 44033  334237  67801    

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 

2020-08-11 224053  67428  43860  -1749  

2020-08-04 238746  75498  45609  -1484  

2020-07-28 236801  74401  47093  3838  

2020-07-21 266436  90010  43255    

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   金价与美国实际利率
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走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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