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品种 贵金属：市场风险偏好抬升，金银大幅下挫 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格大幅下行。因疫苗进展顺利，市场对白宫平稳过渡

的乐观情绪日益增强，市场风险偏好明显抬升。国际金价破位下跌，并

失守 1800 美元/盎司重要关口支撑，创下 7 月 7 日以来新低至 1774 美

元，终盘收低 4.45%至 1787.50 美元/盎司，也创下 9 月 25 日以来当周

以来最大周阴线。感恩节假期造成的流动性稀疏，放大了市场波动空间。

而美股再创新高，也令金价进一步承压。近期，因新冠疫苗即将推出持

乐观情绪，以及特朗普同意与当选总统拜登进行顺利交接，提振了经济

复苏的预期，市场的整体风险偏好在抬升，贵金属价格承压回落。但从

影响贵金属价格的两个重要因素来看，近期美元指数和美债收益率同步

下行，金价由于通胀早周期以及避险资金退潮因素，出现短暂的与实际

利率、美元同向变化。我们认为，目前美国经济仍在修复，美元指数低

位震荡但并没有更多下降空间，预计贵金属价格继续下跌空间有限。 

本周重点关注：美国 11 月非农就业数据，美国就业增长动能在减

弱，疫情加剧可能也导致招聘放缓。事件方面，OPEC+将召开部长级半

年度会议。此外，美联储主席鲍威尔和欧洲央行行长拉加德都将发表公

开讲话。 

全 球 央
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操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格大幅下行。因疫苗进展顺利，市场对白宫平稳过渡的乐观情绪日益增强，

市场风险偏好明显抬升。国际金价破位下跌，并失守 1800 美元/盎司重要关口支撑，创下 7

月 7 日以来新低至 1774 美元，终盘收低 4.45%至 1787.50 美元/盎司，也创下 9 月 25 日以来

当周以来最大周阴线。感恩节假期造成的流动性稀疏，放大了市场波动空间。而美股再创新

高，也令金价进一步承压。 

 

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 381.14  -11.04  -2.82  170915  226851  元/克 

沪金 T+D 378.23  -13.16  -3.36  28216  244568  元/克 

COMEX 黄金 1784.50  -85.10  -4.55      美元/盎司 

SHFE 白银 4910  -140  -2.77  889187  698832  元/千克 

沪银 T+D 4840  -177  -3.53  5790246  12122196  元/千克 

COMEX 白银 22.70  -1.53  -6.32      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 

近期疫苗频传好消息以及美国当选总统拜登开始正式权力交接程序，政治担忧风险减少，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 11 月 Markit 制造业 PMI 为 56.7，创 2014 年来，且据数据显示 IHS Markit

的服务业 PMI 升至 57.7，为 2015 年 3 月以来的最高水平。英、德、欧元区 11 月制造业 PMI 均

高于预期，法国不及预期且跌穿荣枯线。11 月份美国商业活动增速远超预期，提振了投资者对

美国经济健康状况的乐观情绪。美国三季度实际 GDP 修正为增长 33.1%，持平初值；上周首申

失业救济 77.8 万人，7 月份以来首次出现两周连。美国 10 月个人支出连增六个月，但收入超预

期减少，储蓄率持续下降。美国 10 月耐用品订单月率 1.3%，连续第 6 个月反弹，增幅超预期。

美国 10 月新屋销售 99.9 万户，环比意外下跌，平均售价也从历史新高滑落。另外，美国 9 月房

价指数创六年最大同比涨幅。美国 9 月 S&P/CS20 座大城市房价年化上涨 7.0%，房价现在较 2006

年所录得的峰值高出将近 23%，8 月份涨幅为 5.8%。 

美联储 11 月会议纪要：美联储官员们认为，当前的资产购买速度有助于保持财务状况的宽

松，但若情况发生变化，将允许调整购债计划；如有必要，可能提高购买速度或延长所购买债券

的到期时间；FOMC 应尽快推行基于量化结果的指引，将购债行动与经济环境挂钩；重大财政

支持的可能性降低，增加了前景的不确定性。美联储会议纪要瞄准 QE 加码，会议重点讨论调整

购债，许多官员讨论尽快增强购债指引。 
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欧洲央行 10 月货币政策会议纪录显示，多名官员对欧元区经济二次衰退的忧虑升温，认为

第四季经济已经存在风险。欧洲央行不单止须要考虑购买更多债券，还须要讨论所有可能性，而

采用新工具的可能性也没有完全排除。暗示欧洲央行增加刺激在即。 

近期，因新冠疫苗即将推出持乐观情绪，以及特朗普同意与当选总统拜登进行顺利交接，提

振了经济复苏的预期，市场的整体风险偏好在抬升，贵金属价格承压回落。但从影响贵金属价格

的两个重要因素来看，近期美元指数和美债收益率同步下行，金价由于通胀早周期以及避险资金

退潮因素，出现短暂的与实际利率、美元同向变化。我们认为，目前美国经济仍在修复之中，美

元指数低位震荡但并没有更多下降空间，预计贵金属价格下跌空间有限。 

本周重点关注：美国 11 月非农就业数据，美国就业增长动能在减弱，疫情加剧可能也导致

招聘放缓。事件方面，石油输出国组织和俄罗斯等合作伙伴(OPEC+)将召开部长级半年度会议。

此外，美联储主席鲍威尔和欧洲央行行长拉加德都将发表公开讲话。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美元指大幅下挫 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/11/27 2020/11/20 2020/10/27 2019/11/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1194.78  1220.17  1266.72  896.48  -25.39  -71.94  298.30  

ishare 白银持仓 16929.98  17434.66  17368.29  11523.26  -504.68  -438.31  5406.72  

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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