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品种 贵金属：金银高位震荡，仍处于调整格局 中期展望 

贵金属 

 

上周市场的反应依然较混乱。再加上近期数据较多，市场剧烈波动。

上周贵金属价格呈回调走势。在上周五美国非农就业数据公布之后，贵

金属价格先抑后扬，收回之前的跌幅。COMEX 金银比价小幅行至 71 一

线。最近市场波动率加大。美股、美元指数都呈现大幅波动。备受市场

关注的上周五公布的美国 8 月新增非农就业人口达到 137.1 万人，相比

上月的 176.3 万略有回落，但略好于预期。就业市场连续第四个月出现

反弹，给人们带来了经济会继续复苏的希望，未来失业率或将存在反复。

当前美国第二波疫情趋势回落叠加新冠疫苗取得进展，以及美国经济数

据好于预期，增强了市场对经济稳步复苏的乐观预期。从资金流向来看，

结合近期美国经济数据的好转，短期美元指数有望低位反弹，这将压制

贵金属价格走势。我们长期看好贵金属价格的观点保持不变，短期认为

金银仍处于调整格局。 

本周重点关注：中国、日本、德国等国的贸易数据，及中国和美国

的 CPI 数据。事件方面，关注欧洲央行利率决议、加拿大央行利率决议

和欧洲央行官员讲话。 

 

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 

上周贵金属价格呈回调走势。在上周五美国非农就业数据公布之后，贵金属价格先抑后

扬，收回之前的跌幅。COMEX 金银比价小幅行至 71 一线。最近市场波动率加大。美股、美

元指数都呈现大幅波动。 

 

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 420.40  0.92  0.22  498901  313044  元/克 

沪金 T+D 417.55  3.21  0.77  109956  244006  元/克 

COMEX 黄金 1972.60  25.20  1.29      美元/盎司 

SHFE 白银 6099  11  0.18  3789252  755310  元/千克 

沪银 T+D 6030  88  1.48  33023194  12137120  元/千克 

COMEX 白银 27.61  0.72  2.68      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 

在美联储调整货币政策执行制度后，上周市场的反应依然较混乱。再加上近期数据较多，市

场剧烈波动。 

数据方面：美国 8 月 ISM 制造业 PMI 升至 56，为自 2019 年 1 月以来的最高水平，因新订

单激增超预期。好于预期的美国经济数据提振了对经济稳步复苏的乐观情绪。但美国 8 月 ISM

非制造业 PMI56.9，不及预期与前值，新冠肺炎疫情正在改变企业和消费者的行为模式。即使美

国经济从疫情中复苏，长期来看美国经济产出仍可能比疫情前的水平低。美国 8 月 ADP 就业人

数增加 42.8 万远逊预期，显示劳动力市场复苏放缓。美国上周初请失业金人数降至 100 万以下，

这是自美国爆发新冠疫情以来的第二次。 

备受市场关注的上周五公布的美国 8 月新增非农就业人口达到 137.1 万人，相比上月的 176.3

万略有回落，但略好于预期。8 月失业率 8.4%，相比上月的 10.2%，显著回落，也大幅好于市场

预期的 9.8%。就业改善较为明显的行业为政府雇佣，零售及商业服务，说明受疫情影响较大的

行业恢复较好。但是从结构上来看报告暂时性失业的人群失业率下降速度高于预期；二是报告永

久性失业的人数量持续上升。就业市场连续第四个月出现反弹，给人们带来了经济会继续复苏的

希望，未来失业率或将存在反复。就业数据公布以后，贵金属、美债及美股等资产价格都有大幅

波动。 

欧元区 8 月制造业 PMI51.7 保持扩张，与前值和预期持平。欧元区 8 月 CPI 年率初值，前

值 0.40%，预期 0.20%，公布-0.2%。欧元区 7 月失业率，前值 7.80%，预期 8.00%，公布 7.9%。
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昨日欧元高位回落。 

美联储褐皮书认为经济增幅远低于疫情爆发前水平。虽然美国经济活动温和回暖，但部分地

区经济增长仍然低迷，整体而言经济仍远差于新冠肺炎疫情前的水平。国际关系恶化以及美国财

政刺激措施迟迟未能出台导致投资者信心受挫。美国财长姆努钦呼吁国会采取更多刺激措施。美

联储理事布雷纳德称经济面临相当大不确定性，仍需财政和货币支持。美国参议院共和党本周拟

就 5000 亿美元刺激方案进行表决。 

近期黄金白银 ETF 的持仓均有所下降。特别是白银 ETF 的持仓上周有明显减少，可见市场

做多贵金属的热情所有减退。世界黄金协会：全球各国央行 7 月份净买入黄金 8.9 吨，创 1 年新

低；当月出售黄金 17.7 吨，创 1 年新高。  

美国第二波疫情趋势回落叠加新冠疫苗取得进展，以及美国经济数据好于预期，增强了市场

对经济稳步复苏的乐观预期。从资金流向来看，结合近期美国经济数据的好转，短期美元指数有

望低位反弹，这将压制贵金属价格走势。我们长期看好贵金属价格的观点保持不变，短期认为金

银仍处于调整格局。 

本周重点关注：中国、日本、德国等国的贸易数据，及中国和美国的 CPI 数据。事件方面，

关注欧洲央行利率决议、加拿大央行利率决议和欧洲央行官员讲话。 

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） 2020/9/4 2020/8/28 2020/8/4 2019/9/5 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1250.04  1251.50  1257.73  889.75  -1.46  -7.69  360.29  

ishare 白银持仓 17567.24  17791.37  17649.43  12024.75  -224.13  -82.19  5542.49  

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 

2020-09-01 44075  306118  75322  -5199  

2020-08-25 44068  301559  80521  1670  

2020-08-18 44061  302369  78851  -3963  

2020-08-11 44054  306867  82814    

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 

2020-09-01 230796  76346  42874  -100  

2020-08-25 221038  74311  42974  -1753  

2020-08-18 223518  71283  44727  867  

2020-08-11 224053  67428  43860    

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走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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