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品种 贵金属：美元指数持续反弹，金银调整尚未结束 中期展望 

贵金属 

 

上周受阿斯利康新冠病毒疫苗研制工作暂停，美国共和党议案在参

议院受阻，美国初请失业金人数维持在高位等因素的影响，由于市场的

风险偏好抬升，提振美元指数的走势，贵金属走势较弱。美国上周初请

失业金人数徘徊在高位，暗示劳动力市场复苏放缓。疲弱的美国经济数

据引发经济能否快速反弹的疑虑，并强化了低利率将维持更长时间的预

期。欧洲央行维持三大关键利率不变，符合市场预期。同时重申计划将

利率维持在目前或更低水平，直到通胀上升至 2%的目标，并表示对经

济复苏更有信心。近期美国经济数据疲弱引发经济能否持续复苏的疑

虑，金融市场波动率加大，避险资金更加青睐美元，美元指数已连续两

周反弹。短期美元指数大概会反弹，将压制近期贵金属价格走势。我们

看好贵金属长期价格走势，但短期金银价格仍处于阶段性调整格局的观

点保持不变。 

本周重点关注：中国包括 8月零售、工业生产和固定资产投资的一

系列经济数据，以及美国零售销售和经常帐美国数据。另外，美联储将

于 9 月 15-16 日举行的议息会议。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属价格 

 

操作建议：金银短期逢高沽空 

 

风险因素：美元指数大幅下挫 

观点及策略摘要 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格继续呈震荡走势，最近四周波幅呈现逐渐收窄态势。白银走势弱于黄金，

COMEX 金银比价小幅上涨至 72 一线。最近市场波动率加大，美股、原油价格大跌，市场的

避险偏好抬升，但贵金属价格并未出现强劲的运行。上周 COMEX金银比价运行至 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 418.34  1.80  0.43  287091  286876  元/克 

沪金 T+D 415.02  0.99  0.24  62788  258776  元/克 

COMEX 黄金 1948.10  7.20  0.37      美元/盎司 

SHFE 白银 5910  -21  -0.35  1960470  820179  元/千克 

沪银 T+D 5837  -33  -0.56  17820070  12218544  元/千克 

COMEX 白银 26.93  -0.19  -0.70      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 

上周受阿斯利康新冠病毒疫苗研制工作暂停，美国共和党议案在参议院受阻，美国初请失业

金人数维持在高位等因素的影响，由于市场的风险偏好抬升，提振美元指数的走势，贵金属走势

较弱。 

数据方面：美国 7 月 JOLTS 职位空缺 661.8 万人，预期 600 万人，前值 588.9 万人。尽管职

位空缺数激增，但美国 7 月 JOLTS 雇佣人数创史上最大跌幅。9 月 5 当周，美国首次申领失业

金人数为 88.4 万，此前一周的的首申失业救济人数上修 3000 人，至 88.4 万人。美国上周初请失

业金人数徘徊在高位，暗示劳动力市场复苏放缓。疲弱的美国经济数据引发经济能否快速反弹的

疑虑，并强化了低利率将维持更长时间的预期。美国 8 月 CPI 较前月上涨 0.4%，7 月为上涨 0.6%，

该消息对美元影响不大。美国 8 月未季调核心 CPI 年率实际公布 1.70%，预期 1.6%，前值 1.6%；

美国 8 月未季调 CPI 年率实际公布 1.30%，预期 1.2%，前值 1%。疫情对美国通胀的需求冲击主

要体现在大宗商品和非必需品消费上，必需品消费通胀在疫情期间需求仍在上升。欧元区第二季

度 GDP 年率终值-14.7%，略好于前值和预期-15.00%。 

上周美国共和党缩减版的 3000 亿美元的抗疫刺激计划周四在参议院表决，又未获得通过。 

上周四欧洲央行会议决议将其基准利率维持在-0.5%不变，并将再融资利率维持在 0%，同时

重申计划将利率维持在目前或更低水平，直到通胀上升至 2%的目标。欧洲央行维持三大关键利

率不变，会议符合市场预期。欧洲央行行长拉加德在新闻发布会上称，上调今年 GDP 预期，欧

洲央行管理委员会“广泛”讨论了近期欧元走强的问题，但重申欧洲央行不以汇率为目标。拉加
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德称欧洲经济复苏强劲，无须对欧元涨势过度反应。欧洲央行对经济前景更具信心。 

英国公布计划违背与欧盟的脱欧协议，脱欧再起波澜，英镑盘中跌至六周新低。加拿大央行

维持利率不变，但对调整购债计划敞开大门。 

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

对贵金属的投资热情所有减退。 

近期美国经济数据疲弱引发经济能否持续复苏的疑虑，金融市场波动率加大，避险资金更加

青睐美元，美元指数已连续两周反弹。短期美元指数大概会反弹，将压制近期贵金属价格走势。

我们看好贵金属长期价格走势，但短期金银价格仍处于阶段性调整格局的观点保持不变。 

本周重点关注：中国包括 8月零售、工业生产和固定资产投资的一系列经济数据，以及美国

零售销售和经常帐美国数据。另外，美联储将于 9 月 15-16 日举行议息会议。 

操作建议：金银短期逢高沽空 

风险因素：美元指数大幅下挫 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/9/11 2020/9/4 2020/8/11 2019/9/12 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1248.00  1250.04  1257.93  880.37  -2.04  -9.93  367.63  

ishare 白银持仓 17373.25  17567.24  17779.77  11800.71  -193.99  -406.52  5572.54  

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 

2020-09-08 44082  313173  76700  1378  

2020-09-01 44075  306118  75322  -5199  

2020-08-25 44068  301559  80521  1670  

2020-08-18 44061  302369  78851    

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 

2020-09-08 236473  73019  39539  -3335  

2020-09-01 230796  76346  42874  -100  

2020-08-25 221038  74311  42974  -1753  

2020-08-18 223518  71283  44727    

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 

40

60

80

100

120

140

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
6

COMEX金/银 

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
6

黄金/原油 

70

75

80

85

90

95

100

105

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-1
2

伦敦金价 美元指数 美元/盎司 

0

20

40

60

80

100

120

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
2

0
1

3
-0

9

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
2

伦敦金价 

美国原油价格 
美元/盎司 美元/桶 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-1
2

伦敦金价 

美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 

美元/盎司 % 

0

50

100

150

200

250

300

350

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
4

伦敦金 RJ/CRB商品价格指数 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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