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品种 贵金属：美国大选即在，金银将维持弱势运行 中期展望 

贵金属 

上周美元指数强劲反弹压制了贵金属价格的走势。10 月欧元区疫

情恶化，上周多个国家重启封锁加剧了市场的担忧，避险资金流入美元

推高美元指数走势。美元指数强劲上涨是近期金价下跌的主要原因。我

们看涨美元指数继续走强的逻辑主要是以下三点：一是当前欧元区疫情

的恶化，美欧疫情的相对好坏将支撑美元指数，二是资金正在向美元指

数期货的多头持续流入，三是美德长债利差大幅反弹也支撑美元指数。

我们认为当前贵金属仍处于阶段性调整之中。国际金价将在此轮下跌中

跌破前期 1850 美元的低点，会继续下探 1800 美元/盎司一线寻求支撑。

波动率更大的白银价格会继续呈现更加猛烈的跌幅，预计会跌向 20 美

元/盎司一线。11 月 3 日即是美国的大选日，目前从民调来看，目前拜

登胜选概率是领先的特朗普。如果拜登当选，美国会有更科学的疫情应

对政策以及更大规模的财政刺激落地，中美贸易对抗预计趋于缓解，从

而美股短期内有望表现较好，美元指数、美债收益率可能有所反弹，对

贵金属价格利空。 

本周重点关注：11 月 3 日的美国四年一度的总统大选，由于受到

疫情的影响此次大选增加了邮寄选票环节，其结果充满了不确定性。另

外，美联储利率决议和美国非农就业报告将公布。数据方面重点关注：

美国 ISM 制造业和非制造业 PMI、中国进出口和中国外储数据。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银逢高沽空 

 

风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格突破了前期的震荡区间，选了向下的方向。COMEX金价上周下跌 1.29%；

白银的 9 月份大幅下挫之后，上周再度走弱，COMEX 金价上周下跌涨 3.99%。COMEX 金

银比价运行至 80 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 397.10  -6.48  -1.61  310343  249344  元/克 

沪金 T+D 396.43  -5.71  -1.42  49260  215206  元/克 

COMEX 黄金 1878.80  -24.60  -1.29      美元/盎司 

SHFE 白银 4921  -284  -5.46  2373001  780373  元/千克 

沪银 T+D 4869  -305  -5.89  25632900  11629892  元/千克 

COMEX 白银 23.72  -0.98  -3.99      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 

上周美元指数强劲反弹压制了贵金属价格的走势。10 月欧元区疫情的恶化，上周多个国家

重启封锁加剧了市场的担忧，避险资金流入美元推高美元指数走势。 

近期美国、俄罗斯、法国、德国、意大利、西班牙等国感染新冠病毒的人数创下历史最高纪

录。上周法国实施新版全国性封锁政策；德国总理默克尔同意实施为期一个月的局部封锁。而美

国传染病专家福奇称美疫苗最早要到明年 1 月才能上市。 

数据方面：美国三季度 GDP 年化环比增长 33.1%，创历史新高；但同比仍萎缩 2.9%。截至

10 月 24 日当周，美国失业救济申请人数降至 75.1 万，低于平均预期 77.5 万人，前一周为 79.1

万人。美国 9 月耐用品订单月率为 1.9%，连续第 5 个月反弹，增幅远超预期及前值美国消费者

信心在 9 月份大幅改善后，10 月份回落至 100.9，这主要是受短期就业前景走软的推动。美国 9

月新屋销售总数年化 95.9 万户，前值 101.1 预期 102.5。美国 9 月新屋销售意外低于预期，但

不会改变美国住宅市场正处于长期牛市的普遍看法。德国 10月 IFO商业景气指数 92.7，前值 93.4 

预期 93 随着新冠病例增加，德国经济的紧张情绪也有所增长，但预期不会出现二次封锁的情况

下。 

上周四欧洲央行维持政策不变，没有出台更多刺激措施，但是欧洲央行也暗示会在下次 12

月的会议上提供新的货币宽松政策。称近期经济前景“明显恶化”，如有必要将适当调整所有工

具。 

世界黄金协会最新发布的《黄金需求趋势 2020 年第三季度》显示，年初至第三季度末，全
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球黄金总需求为 2，972.1 吨，同比下滑 10%。第三季度全球黄金需求下降到 892.3 吨，这是自

2009 年第三季度以来的最低季度总需求。尽管黄金整体需求有所下降，第三季度全球黄金投资

需求却大幅提升，同比增长 21%。饰品需求疲软，金条金币需求暴涨 49%。第三季度 333 吨的

需求比已经相对疲软的 2019 年同期还是减少了 29%。相比之下，全球金条和金币需求较为强劲，

同比增长 49%至 222.1 吨，而其中大部分增长来自对官方金币的需求。这反映出西方市场及土耳

其的个人投资者持续强劲的避险需求：在这些市场，金币是更为普遍的实物黄金投资形式。第三

季度，黄金 ETF 流入依然强劲，尽管其增速略低于上半年。全球投资者共增持了 272.5 吨黄金

ETF 及类似产品，使得今年截至第三季度末的流入量达到创纪录的 1003.3 吨。第三季度，全球

央行的黄金需求出现了 12 吨的小幅净卖出。这也是自 2010 年第四季度以来首次出现净售金的季

度，而售金主要来自于两家央行——乌兹别克斯坦和土耳其，同时少数几家银行继续稳步购金，

但规模并不大。 

美元指数强劲上涨是近期金价下跌的主要原因。我们看涨美元指数继续走强的逻辑主要是以

下三点：一是当前欧元区疫情的恶化，美欧疫情的相对好坏将支撑美元指数，二是资金正在向美

元指数期货的多头持续流入，三是美德长债利差大幅反弹也支撑美元指数。我们认为当前贵金属

仍处于阶段性调整之中。国际金价将在此轮下跌中跌破前期 1850 美元的低点，会继续下探 1800

美元/盎司一线寻求支撑。波动率更大的白银价格会继续呈现更加猛烈的跌幅，预计会跌向 20 美

元/盎司一线。 

11 月 3 日即是美国的大选日，目前从民调来看，目前拜登胜选概率是领先的特朗普。如果

拜登当选，美国会有更科学的疫情应对政策以及更大规模的财政刺激落地，中美贸易对抗预计趋

于缓解，从而美股短期内有望表现较好，美元指数、美债收益率可能有所反弹，对贵金属价格利

空。 

本周重点关注：11 月 3 日的美国四年一度的总统大选，由于受到疫情的影响此次大选增加

了邮寄选票环节，其结果充满了不确定性。另外，美联储利率决议和美国非农就业报告将公布。

数据方面重点关注：美国 ISM 制造业和非制造业 PMI、中国进出口和中国外储数据。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美元指大幅下挫 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/10/30 2020/10/23 2020/9/29 2019/10/31 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1257.67  1263.80  1268.89  915.55  -6.13  -11.22  342.12  

ishare 白银持仓 17411.69  17455.09  17125.74  11711.25  -43.40  285.95  5700.44  

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 

2020-10-27 326063  77429  248634  -970  

2020-10-20 340206  90602  249604  8933  

2020-10-13 326986  86315  240671  -7916  
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2020-10-06 320922  72335  248587    

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 

2020-10-27 76652  32021  44631  -95  

2020-10-20 76946  32220  44726  3938  

2020-10-13 76920  36132  40788  -469  

2020-10-06 75358  34101  41257    

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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

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 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 
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