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品种 贵金属：美元指数大幅下行，金银止跌反弹 中期展望 

贵金属 

上周美国财政刺激方案得到更多美国议员支持，国会领袖有意将刺

激案与避免本月政府关门的计划捆绑，再加上 11 月非农就业人数远逊

预期激发推出新刺激的紧迫性，两党在年底前达成刺激协议的希望升

温，令美元大幅走软，在上周下挫至 90.47 一线，创逾两年半低点。美

股三大股指齐创新高。最新数据显示，美国制造业显降温趋势，就业市

场也弱于预期。美国 11 月非农业就业人口新增 24.5 万人，大幅低于市

场预期的 47.5 万人和前值 63.8 万。11 月美国失业率为 6.7%，略好于市

场预期的 6.8%，和前值 6.9%相比亦有所收窄。当前疫苗进展顺利，再

美国财政刺激方案即将达成一致顺利出台的乐观预期下，市场的风险偏

好显著抬升，美元指数下挫提振贵金属价格止跌反弹。从经济基本面来

看，“美强欧弱”的局面将持续,预计美元指数的弱势难以持续。由于目

前仍处于通胀早期以及避险资金退潮的影响，推动金银价格大涨的动力

不足，我们认为短期贵金属上涨空间有限。 

本周重点关注：中国贸易帐、美国 CPI、美国消费者信心指数和英

国的 GDP 数据。事件方面，重点关注美国疫苗峰会、欧洲央行利率决

议和欧盟峰会。此外，此外，还需关注美国的财政刺激谈判和新冠疫苗

的进展，及英国的脱欧谈判的相关消息。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银阶段性逢高沽空 

 

风险因素：美元指数持续大幅下挫 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格低位反弹，探底回升的走势。主要因美元指数大幅下挫提振了贵金属价

格的走势。国际金价在上周一在创下 7 月 2 日以来新低至 1764 后展开反弹，一举收复 1800

关口，最高触及 1848.21 美元/盎司，周线涨幅约 3%。白银价格反弹幅度更大，报收至 24.32

美元/盎司，周线涨幅约 7%。 

 

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 384.46  3.32  0.87  194310  201630  元/克 

沪金 T+D 381.88  3.65  0.97  32148  235972  元/克 

COMEX 黄金 1842.00  57.50  3.22      美元/盎司 

SHFE 白银 5104  194  3.95  1589583  760789  元/千克 

沪银 T+D 5012  172  3.55  17641106  12422940  元/千克 

COMEX 白银 24.32  1.63  7.16      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 

上周美国财政刺激方案得到更多美国议员支持，国会领袖有意将刺激案与避免本月政府关门

的计划捆绑，再加上 11 月非农就业人数远逊预期激发推出新刺激的紧迫性，两党在年底前达成

刺激协议的希望升温，令美元大幅走软，在上周下挫至 90.47 一线，创逾两年半低点。美股三大

股指齐创新高。 

数据方面：美国 11 月 ISM 制造业指数 56.7，脱离两年高位，就业指标显著降温；欧元区 11

月制造业 PMI 终值上修至 53.8，各国走势分化加剧。中国 11 月财新制造业 PMI 升至 54.9，创

十年新高。 

美国 10 月工厂订单终值为环比增长 1%，高于预期的增幅 0.8%，不过 9 月前值由环比增 1.1%

进一步上修至 1.3%，代表 10 月的工厂订单趋势降温。这是美国工厂订单连续第六个月增长，同

比仍跌 2.8%。美国 10 月耐用品订单终值为环比增长 1.3%，持平于预期和初值，同样连续第六

个月增长，但弱于 9 月前值的环比增幅 2.1%。美国 10 月工厂和耐用品订单环比涨幅均逊于前值，

突显美国制造业降温趋势。 

美国 11 月 ADP 就业人数 30.7 万人，低于预期和前值。但美国新增失业人数低于预期及前

值。上周初请失业救济人数降至 71.2 万。美国 11 月非农业就业人口新增 24.5 万人，大幅低于市

场预期的 47.5 万人，前值 63.8 万。11 月美国失业率为 6.7%，略好于市场预期的 6.8%，和前值

6.9%相比亦有所收窄，自 4 月美国失业率达到 14.7%之后连续第七个月下降。11 月美国时薪环
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比增长 0.3%，高于市场预期的 0.1%增速；同比增速达到 4.4%。11 月每周工作时长为 34.8 小时，

与市场预期相符。11 月美国就业参与率下降至 61.5%。 

上周五公布的美国 11 月非农就业报告不及预期，为美联储采取更多措施支持经济增添了理

由，即将到来的将于 12 月 16 日公布下一次的货币政策会议备受瞩目。美联储官员重申需要加大

财政政策支持力度。上周共和党高层对基于 9080 亿美元两党提案达成刺激协议的想法展现出兴

趣，使得年底前通过经济刺激纾困法案的可能性大大上升。 

当前疫苗进展顺利，再美国财政刺激方案即将达成一致顺利出台的乐观预期下，市场的风险

偏好显著抬升，美元指数下挫提振贵金属价格止跌反弹。从经济基本面来看，“美强欧弱”的局

面将持续,预计美元指数的弱势难以持续。由于目前仍处于通胀早期以及避险资金退潮的影响，

推动金银价格大涨的动力不足，我们认为短期贵金属上涨空间有限。 

本周重点关注：中国贸易帐、美国 CPI、美国消费者信心指数和英国的 GDP 数据。事件方

面，重点关注美国疫苗峰会、欧洲央行利率决议和欧盟峰会。此外，此外，还需关注美国的财政

刺激谈判和新冠疫苗的进展，及英国的脱欧谈判的相关消息。 

操作建议：金银阶段性逢高沽空 

风险因素：美元指持续大幅下挫 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/12/4 2020/11/27 2020/11/3 2019/12/5 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1182.70  1194.78  1255.92  888.57  -12.08  -73.22  294.13  

ishare 白银持仓 17052.76  16929.98  17404.22  11476.22  122.78  -351.46  5576.54  

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 

2020-12-01 324344  64030  260314  16412  

2020-11-24 320324  76422  243902  -7368  

2020-11-17 329698  78428  251270  11534  

2020-11-10 318516  78780  239736    

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 

2020-12-01 77023  29131  47892  2212  

2020-11-24 74771  29091  45680  66  

2020-11-17 75632  30018  45614  -214  

2020-11-10 72544  26716  45828    

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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