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品种 贵金属：美联储重申维持货币宽松，金银强势运行 中期展望 

贵金属 

 

上周美国开启了第一批新冠疫苗的接种，且美联储重申维持宽松货

币政策的意愿，市场对美国达成经济刺激协议的乐观情绪升温，提振了

投资者的风险偏好，美股再创新高，美元指数持续下跌至 90 下方。近

日贵金属价格再度走强，白银价格走势明显强于黄金。主要因为以美联

储为首的主要央行纷纷延续宽松货币政策，大宗商品普遍保持强势运

行，对贵金属价格形成提振。但美国目前讨论的近 9000 亿美元的刺激

规模远小于之前的市场预期，所以对黄金价格提振有限。基本金属持续

走强对商品属性更强的白银起到更加明显的支撑作用。从绝对价格来

看，与黄金价格已到历史高位相比，白银当前价格仅为历史高位的一半，

且市场预期明年光伏市场的银浆需求增加，也支撑白银价格走强。我们

认为银价处于补涨之中，短期白银价格将继续保持强势运行，银价走势

会持续强于金价。 

本周重点关注：本周欧美国家迎来圣诞假期，宏观面数据偏少，主

要关注美国消费者信心指数、PCE 物价指数、耐用品订单和中国工业利

润等数据。事件方面，关注美国的财政刺激谈判和英国退欧谈判进展。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格不断走高。国际金价创上周四盘中突破 1900 美元/盎司的整数关口，创

近一个多月以来新高；COMEX 白银期货也报收于 26 美元/盎司上方。主要因市场对美国达

成经济刺激协议的乐观情绪升温，提振了风险偏好,美元指数持续下跌至 90 下方，提振了贵

金属价格走势。 

 

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 393.58  10.80  2.82  211538  195952  元/克 

沪金 T+D 389.88  9.50  2.50  50560  213984  元/克 

COMEX 黄金 1886.80  43.30  2.35      美元/盎司 

SHFE 白银 5414  401  8.00  1902508  749727  元/千克 

沪银 T+D 5307  366  7.41  15119384  11936368  元/千克 

COMEX 白银 26.00  1.93  8.00      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 

上周美国开启了第一批新冠疫苗的接种，且美联储重申维持宽松货币政策的意愿，市场对

美国达成经济刺激协议的乐观情绪升温，提振了投资者的风险偏好，美股再创新高，美元指数持

续下跌至 90 下方。 

美国财政刺激方案倒计时，美国国会正在继续敲定一项近 9000 亿美元的新冠救助计划的细

节，白宫发言人对协议即将达成“持乐观态度”。 

虽然欧美新增确诊病例再创新高，但上周美国已经开始广泛接种新冠疫苗，Moderna 在获得

紧急使用权上也赢得关键支持。欧洲当局也将加速圣诞节前推出疫苗。 

数据方面：疫情焦灼，美国失业人数反弹，美国 12 月 12 日当周初请失业金人数 88.5 万人，

上周首申失业金人数创三个月新高。美国劳动力市场数据的疲软增强了市场对国会领导人将敲

定新一轮财政刺激的乐观预期。美国 11 月零售销售环比-1.10%，为 7 个月来首次下滑。美国 11

月零售销售连续第二个月下滑，可能受到新冠肺炎疫情肆虐和家庭收入下降的拖累，越来越多

的迹象显示，美国经济从大规模衰退中复苏的步伐放缓。美国 11 月新屋开工总数年化 154.7 万

户，美国 11 月营建许可总数 163.9 万户，均高于预期和前值。 

欧元区 12 月 PMI 喜忧参半：制造业 PMI 超预期 55.5，服务业 PMI 拖后腿 47.3。英、德、

法、欧元区公布 11 月制造业 PMI 初值皆高于预期。其中，德国 12 月制造业 PMI 初值创 2018

年 3 月以来最高值，大幅缓和了市场对近期德国等欧洲国家新冠疫情升级强化封锁带来的忧虑。
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而法国制造业 PMI 初值也冲破了荣枯线。虽然欧元区服务业 PMI 持续萎缩，但制造业强有力的

复苏抵消了服务业的衰退。由于制造业受到第二波疫情的影响较小，并受益于出口特别是对中

国出口的提振，因此欧洲经济总体上看来并没有那么糟。 

上周美联储会在本年度最后一次议息会议上维持利率不变，继续以每个月 120000 亿美元的

规模购买国债。但鲍威尔在新闻发布会上强化了支持经济的承诺，表示将维持大规模的资产购

买计划，直至通胀和就业恢复到政策水平。如有需要，美联储可以扩大债券购买力度，调整所购

买债券的久期。FED 重申保持货币宽松立场，美元指数承压持续下挫。考虑到疫苗的推出和宽

松的货币政策将维持较长一段时间，美国 2021 年经济有望实现一定程度的复苏。英国央行也维

持利率和 QE 措施不变，并延长对企业的支持。 

近日贵金属价格再度走强，白银价格走势明显强于黄金。主要因为以美联储为首的主要央

行纷纷延续宽松货币政策，大宗商品普遍保持强势运行，对贵金属价格形成提振。但美国目前讨

论的近 9000 亿美元的刺激规模远小于之前的市场预期，所以对黄金价格提振有限。基本金属持

续走强对商品属性更强的白银起到更加明显的支撑作用。从绝对价格来看，与黄金价格已到历

史高位相比，白银当前价格仅为历史高位的一半，且市场预期明年光伏市场的银浆需求增加，也

支撑白银价格走强。我们认为银价处于补涨之中，短期白银价格将继续保持强势运行，银价走势

会持续强于金价。 

本周重点关注：本周欧美国家迎来圣诞假期，宏观面数据偏少，主要关注美国消费者信心指

数、PCE 物价指数、耐用品订单和中国工业利润等数据。事件方面，主要关注美国的财政刺激

谈判和英国退欧谈判进展。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美元指数反弹 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/12/18 2020/12/11 2020/11/17 2019/12/19 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1167.82  1175.99  1226.30  883.29  -8.17  -58.48  284.53  

ishare 白银持仓 17338.99  17044.09  17622.66  11348.36  294.90  -283.67  5990.63  

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 

2020-12-15 340610  69026  271584  2364  

2020-12-08 338271  69051  269220  8906  

2020-12-01 324344  64030  260314  16412  

2020-11-24 320324  76422  243902    

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 

2020-12-15 80689  31177  49512  1136  
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2020-12-08 79310  30934  48376  484  

2020-12-01 77023  29131  47892  2212  

2020-11-24 74771  29091  45680    

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 
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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 

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 
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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 

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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