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品种 贵金属：疫苗进展顺利，金银震荡偏弱 中期展望 

贵金属 

各大药企近期越来越频繁地发布的关于新冠病毒疫苗研发进度的

状况，受此消息影响，市场的风险偏好抬升，美元指数连续下跌，贵金

属价格也因避险资金的流出而持续承压。近期新冠疫苗的利好连续传

来，但在欧美新增病例不断创新高以及数个国家又实施封锁措施的情况

下，市场依然担忧四季的度经济状况。IMF 警告新的防疫限制措施遏制

全球经济复苏势头。欧洲央行行长拉加德承诺下月出台强有力的刺激措

施。共和党表示在新增新冠病例激增的情况下，已同意恢复对新冠救助

计划的谈判。近期贵金属受到疫苗乐观情绪与疫情担忧共同影响而弱势

震荡。整体而言，新冠疫苗研发持续进展提振了经济复苏的预期，市场

的整体风险偏好在抬升，我们维持贵金属的阶段性价格走势易跌难涨的

观点。 

本周重点关注：欧美主要国家的一系列 PMI 数据、美国的 PCE 物

价指数、美国三季度 GDP 修正数据等。继续密切关注美国两党财政刺

激谈判的结果、全球疫情的最新进展。除此之外，美联储高官还会发表

公开讲话，后半周将迎来感恩节假期。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

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 

上周贵金属价格震荡下行。上周疫苗继续取得重大进展提振市场的乐观情绪，以及美国

财政刺激依然无果，给金价短线走势带来压力。但美元指数也接连下挫限制了贵金属的下跌

空间。白银价格的走势弱于黄金，COMEX 金银比价上涨至 78 一线。因人民币兑美元汇率

持续升值，国内贵金属价格走势明显弱于外盘。 

 

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 392.18  -4.70  -1.18  189608  231556  元/克 

沪金 T+D 391.39  -4.31  -1.09  30646  236870  元/克 

COMEX 黄金 1869.60  -18.60  -0.99      美元/盎司 

SHFE 白银 5050  -39  -0.77  1275548  706361  元/千克 

沪银 T+D 5017  -44  -0.87  13488404  12152440  元/千克 

COMEX 白银 24.23  -0.54  -2.16      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 

各大药企近期越来越频繁地发布的关于新冠病毒疫苗研发进度的状况，受此消息影响，市场

的风险偏好抬升，美元指数连续下跌，贵金属价格也因避险资金的流出而持续承压。 

数据方面：美国至 11 月 14 日当周初请失业金人数 74.2 万人，高于预期及前值。美国上周

首次申请失业救济人数意外上升，因新企业为控制疫情而关闭引发了新一轮裁员，使劳动力市场

的复苏进一步放缓。美国住房需求持续复苏，美国 10 月成屋销售意外增长创 15 年新高，价格连

续五个月史高。美国 10 月新屋开工总数增至 153 万户，高于预期的 146 万户和前值，显示出房

地产市场稳健发展并有助于刺激经济。美国 10 月零售销售月率 0.3%，前值 1.90%预期 0.50%。

美国 10 月进口物价指数月率-0.1%，也不及预期和前值。美国 10 月零售销售不及预期，且可能

进一步放缓，因新冠肺炎病例激增，以及数百万失业的美国人因失去政府的财政支持导致家庭收

入下降。 

近期新冠疫苗的利好连续传来，美国辉瑞（Pfizer）合作研发的新冠疫苗有效率超 94.5%，

已正式向 FDA 提交了新冠病毒疫苗的紧急使用授权请求。德国总理表示，德国生物新技术拜恩

泰科（Biontech）公司与美国辉瑞（Pfizer）合作研发的新冠疫苗、以及美国莫德纳（Moderna）

公司的疫苗都有望在 12 月下半月在欧洲获批。 

但在欧美新增病例不断创新高以及数个国家又实施封锁措施的情况下，市场依然担忧四季的

度经济状况。IMF 警告新的防疫限制措施遏制全球经济复苏势头。欧洲央行行长拉加德承诺下
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月出台强有力的刺激措施。共和党表示在新增新冠病例激增的情况下，已同意恢复对新冠救助计

划的谈判。 

近期贵金属受到疫苗乐观情绪与疫情担忧共同影响而弱势震荡。整体而言，新冠疫苗研发持

续进展提振了经济复苏的预期，市场的整体风险偏好在抬升，我们维持贵金属的阶段性价格走势

易跌难涨的观点。 

从更长的周期来看，许多其他国家的财政和央行都在继续推出了刺激政策，以应对新一轮疫

情对经济带来的冲击。全球央行流动性扩张不改，贵金属的长期价格走势依然看好。 

本周重点关注：欧美主要国家的一系列 PMI 数据、美国的 PCE 物价指数、美国三季度 GDP

修正数据等。继续密切关注美国两党财政刺激谈判的结果、全球疫情的最新进展。除此之外，美

联储高官还会发表公开讲话，后半周将迎来感恩节假期。 

 

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） 2020/11/20 2020/11/13 2020/10/20 2019/11/21 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1220.17  1234.32  1269.93  891.79  -14.15  -49.76  328.38  

ishare 白银持仓 17434.66  17709.43  17455.09  11655.50  -274.77  -20.43  5779.16  

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 

2020-11-17 329698  78428  251270  11534  

2020-11-10 318516  78780  239736  -3173  

2020-11-03 321798  78889  242909  -5725  

2020-10-27 326063  77429  248634    

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 

2020-11-17 75632  30018  45614  -214  

2020-11-10 72544  26716  45828  487  

2020-11-03 72516  27175  45341  710  

2020-10-27 76652  32021  44631    

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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