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品种 贵金属：美元指数走强，金价弱势震荡 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格小幅回落。美国财政刺激方案难以落地、欧美严重

的疫情蔓延，以及经济下行风险，都支撑了美元的需求，美元指数走强

至 93.7，压制贵金属价格下行。美国财政刺激法案一波三折难以落地。

白宫最近提出了 1.8 万亿美元的一揽子援助计划，较此前的金额提升了

0.3 万亿美元，众议院议长民主党人士佩洛西以刺激力度“远远不足”

为由再度将其否决。目前来看，两党难以在大选前就财政刺激方案达成

一致。虽然进一步宽松的货币政策将会配合财政刺激，但两党就刺激法

案迟迟未能达成共识，因此货币政策也因此滞后实施，同时将拖累美国

经济修复时间。当前贵金属价格短期走势受到疫情发展及美国财政刺激

方案的谈判的影响。我们认为美国的财政刺激计划在大选前通过的概率

极低，拜登民调领先也将支撑美元指数继续走强，当前贵金属价格仍处

于调整格局之中，预计金银价格将继续弱势震荡。 

本周重点关注：中国三季度 GDP、美国制造业 PMI 数据、德国法

国和欧元区制造业 PMI 数据等，同时美联储还会公布褐皮书报告，事

件方面，继续关注美国大选，美国财政刺激谈判的进展，及欧美国家新

冠疫情的表现。 
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风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格小幅回落。美元指数走强压制国际金价再度返回 1900 美元/盎司一线，

而白银价格跌幅更大，国际银价上周大幅下跌超过 4%，至 24.28 美元/盎司。COMEX 金银

比价上涨至 78 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 404.98  -0.38  -0.09  192099  261369  元/克 

沪金 T+D 403.64  -0.43  -0.11  31580  215072  元/克 

COMEX 黄金 1902.90  -33.40  -1.72      美元/盎司 

SHFE 白银 5133  22  0.43  2161269  807027  元/千克 

沪银 T+D 5111  32  0.63  19408252  11895186  元/千克 

COMEX 白银 24.28  -1.02  -4.03      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 

美国财政刺激方案难以落地、欧美严重的疫情蔓延，以及经济下行风险，都支撑了美元的需

求，美元指数走强至 93.7，压制贵金属价格下行。 

美国财政刺激法案一波三折难以落地。白宫最近提出了 1.8 万亿美元的一揽子援助计划，较

此前的金额提升了 0.3 万亿美元，众议院议长民主党人士佩洛西以刺激力度“远远不足”为由再

度将其否决。目前来看，两党难以在大选前就财政刺激方案达成一致。虽然进一步宽松的货币政

策将会配合财政刺激，但两党就刺激法案迟迟未能达成共识，因此货币政策也因此滞后实施，同

时将拖累美国经济修复时间。 

临近 11 月 3 日美国大选目，当前市场对拜登当选并且民主党拿下美国参众两院多数席位有

所预期，这样所谓的“蓝色浪潮”提振了市场对美国更多流动性被注入市场的预期。另外，就今

年美国大选来看，民主党候选人拜登如果当选，意味着美国政府将出台更多刺激，这是目前美股

获得支撑的原因之一。 

9 月以来后，随着欧洲疫情的不断发酵，美元指数开始上涨。虽然近期随着美国经济活动进

一步活跃，疫情也有再度发酵的苗头，但当前各国对疫情控制的效率加强，预计后期美欧之间的

疫情状况会继续收敛，美元指数继续上行的动力依然存在。另外，根据 CFTC 公布的美元指数

期货的持仓来看，截至 10 月 13 日，美元的非商业性净多头寸增加 3471 张至 437 张合约，恢复

为净多头，表明投资者看多美元的意愿升温。 

数据方面：美国 9 月核心 CPI 同比 1.7%，前值 1.7%，预期 1.7%。美国 9 月 CPI 同比 1.4%，
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前值 1.3%，预期 1.4%；美国 9 月 CPI 环比上涨 0.2%，创 4 个月以来最低涨幅。美国通胀预期

减弱美债实际收益率持续上涨也使得贵金属价格承压。美国 9 月 PPI 同比 0.4%，6 个月来首次

转正。美国 9 月零售销售环比 1.9%，好于前值和预期。美国 10 月 10 日当周首次申请失业金人

数 89.8 万人，高于前值和预期，显示就业市场的复苏开始减弱。 

当前贵金属价格短期走势受到疫情发展及美国财政刺激方案的谈判的影响。我们认为美国的

财政刺激计划在大选前通过的概率极低，拜登民调领先也将支撑美元指数继续走强，当前贵金属

价格仍处于调整格局之中，预计金银价格将继续弱势震荡。 

本周重点关注：中国三季度 GDP、美国、欧元区、及德国法国的制造业 PMI 数据等，美联

储还会公布褐皮书报告。事件方面，继续关注美国大选，美国财政刺激谈判的进展，及欧美国家

新冠疫情的发展。 

操作建议：金银阶段性逢高沽空 

风险因素：美元指大幅下挫 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/10/16 2020/10/9 2020/9/15 2019/10/17 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1272.56  1271.52  1247.57  918.19  1.04  24.99  354.37  

ishare 白银持仓 17527.43  17382.74  17379.04  11847.91  144.69  148.39  5679.52  

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 

2020-10-13 326986  86315  240671  -7916  

2020-10-06 320922  72335  248587  4928  

2020-09-29 316106  72447  243659  24599  

2020-09-22 309015  89955  219060    

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 

2020-10-13 76920  36132  40788  -469  

2020-10-06 75358  34101  41257  527  

2020-09-29 74631  33901  40730  1783  

2020-09-22 75009  36062  38947    

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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