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品种 贵金属：美国大选逐渐明朗，金银将维持震荡 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格强劲反弹。因疫情恶化及美国的大选的不确定增

加，市场的避险需求流入贵金属，再加上上周在美联储议息会议后鲍威

尔的发言鸽派程度超预期，美元指数大幅下挫，提振金银价格走势。白

银价格的反弹强于黄金，COMEX 金银比价回调至 75 一线。周末美国

大选的结果已经逐渐明朗。上周五公布的美国非农就业好于预期，就业

市场持续修复。周末美国大选的结果已经逐渐明朗。美国总统候选人率

先获得 270 票的选举人票，宣布自己获得大选胜利并进行了获胜演讲。

虽然特朗普则表示不承认竞选结果，并希望最高法院大法官仲裁违规计

票和舞弊的情况，但目前来看，特朗普翻盘的机会渺茫。拜登接任总统

后，预计后期美国将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，中美贸易对抗将趋于缓和，从而风险资产将会有较好的表现，

对后期贵金属的阶段性价格走势利空。但其影响还需要通过美元指数及

美债收益率的变化来传导到贵金属价格的走势上来，还需要一定的时

间。我们维持贵金属仍处于阶段性调整之中的观点，短期金银价格仍将

维持高位震荡。 

本周重点关注：中国和美国 10 月 CPI 数据、英国和欧元区三季度

的 GDP 数据及就业数据。事件方面，美国大选的相关消息仍是市场关

注的焦点，还需关注美联储官员的讲话。 
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操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美元指数大幅反弹 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格强劲反弹。因疫情恶化及美国的大选的不确定增加，市场的避险需求流

入贵金属，再加上上周在美联储议息会议后鲍威尔的发言鸽派程度超预期，美元指数大幅下

挫，提振金银价格走势。白银价格的反弹强于黄金，COMEX 金银比价回调至 75 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 408.30  11.20  2.82  287809  245369  元/克 

沪金 T+D 406.97  10.54  2.66  61442  210828  元/克 

COMEX 黄金 1951.50  72.70  3.87      美元/盎司 

SHFE 白银 5335  414  8.41  2149228  781057  元/千克 

沪银 T+D 5298  429  8.81  26714002  11401512  元/千克 

COMEX 白银 25.71  1.99  8.39      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 

上周拜登在美国大选中处于领先地位，市场憧憬更大规模的刺激计划，给美股提供上涨动能，

打压美元的避险需求，美元指数大幅下挫提振了贵金属价格的走势。 

数据方面：美国 10 月 ISM 制造业指数 59.3，重回两年高位，就业 15 个月来首次扩张。德、

法、意、欧元区 10 月制造业 PMI 全线高于预期，复苏势头强劲。中国 10 月财新制造业 PMI 升

至 53.6，创 2011 年 2 月以来新高。数据反映近期欧美疫情扩散对制造业的抑制并不明显。但封

城等防疫措施对服务业的抑制显著，10 月份欧元区服务业 PMI 初值降至 46.2。美国 10 月 ISM

服务业指数创五个月新低，新订单和就业增速放缓。但目前欧洲二轮疫情仍未得到控制，同时多

国已采取再度封锁的措施，未来经济增长前景难乐观。随着进入 11 月封城的持续，欧洲制造业

也难免受到拖累，将会在经济数据中逐步体现，疫情的影响必将拖累欧元区四季度经济复苏。 

上周五公布的美国非农就业好于预期，就业市场持续修复。10 月美国非农就业人数 63.8 万

人，虽然略微低于前值的水平，但是仍高于预期，且连续 6 个月出现正向修复。失业率来看，10

月数值未 6.9%，也低于预期的 7.6%，同样也是连续 6 个月的下降。分行业来看，休闲和酒店行

业新增 27.1 万个就业岗位，占到总增长的 2/5，专业和商业服务新增就业岗位数为 20.8 万个，

排名第二。从结构上来看，永久性失业人数仍维持在 370 万人的高位，暂时性失业人数继续下滑

140 万人至 320 万人。美国经济面临的第三波疫情的冲击，但是就业市场活跃度却并未下降。随

着美国大选落定，新总统上台后防疫政策更为严厉，就业市场将持续修复。 

上周四美联储公布利率决议，将基准利率维持在 0%-0.25%不变。美联储主席鲍威尔表示，

美疫情令人担忧，阻碍经济复苏，导致经济前景非常不确定。美联储可以支撑金融稳定性以及需
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求，尚未考虑缩减资产购买的力度。重申容忍一段时间内通胀适度高于 2%的利率指引。如果美

国疫情继续恶化，美联储可以研究出台若干新的救助工具。 

周末美国大选的结果已经逐渐明朗。美国总统候选人率先获得 270 票的选举人票，宣布自己

获得大选胜利并进行了获胜演讲。虽然特朗普则表示不承认竞选结果，并希望最高法院大法官仲

裁违规计票和舞弊的情况，但目前来看，特朗普翻盘的机会渺茫。拜登接任总统后，预计后期美

国将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，中美贸易对抗将趋于缓和，从而

风险资产将会有较好的表现，对后期贵金属的阶段性价格走势利空。但其影响还需要通过美元指

数及美债收益率的变化来传导到贵金属价格的走势上来，还需要一定的时间。我们维持贵金属仍

处于阶段性调整之中的观点，短期金银价格仍将维持高位震荡。 

本周重点关注：中国和美国 10 月 CPI 数据、英国和欧元区三季度的 GDP 数据及就业数据。

事件方面，美国大选的相关消息仍是市场关注的焦点，还需关注美联储官员的讲话。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美元指大幅反弹 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/11/6 2020/10/30 2020/10/6 2019/11/7 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1260.30  1257.67  1271.52  914.38  2.63  -11.22  345.92  

ishare 白银持仓 17783.18  17411.69  17466.66  11793.57  371.49  316.52  5989.61  

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 

2020-11-03 321798  78889  242909  -5725  

2020-10-27 326063  77429  248634  -970  

2020-10-20 340206  90602  249604  8933  

2020-10-13 326986  86315  240671    

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 

2020-11-03 72516  27175  45341  710  

2020-10-27 76652  32021  44631  -95  

2020-10-20 76946  32220  44726  3938  

2020-10-13 76920  36132  40788    

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 
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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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