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品种 贵金属：病毒变异提振避险情绪，金银高位震荡 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格冲高回落，整体仍呈高位震荡走势。COMEX 金银

比价回调至 72.8 附近。上周英国发现传染性更强的新冠病毒新毒株后，

伦敦及东南部大部分城市遭遇突然封锁，市场避险情绪猛涨，推动美元

指数在上周二迎来四个月来最大涨幅。而后美国经济数据走弱的引发的

避险买盘也支撑美元走高。一方面，美元指数走高对贵金属价格形成压

制，另一方面，避险情绪抬升也支撑金银价格。近日美元指数受益于对

英国新冠病毒变异的担忧和美国经济数据走弱的引发的避险买盘，也支

撑美元走高。当前全球低利率和强力量化宽松政策的背景不会轻易改

变，市场对通胀将上升的预期增强，再加上疫情的扰动依然存在，贵金

属下跌空间有限。我们认为贵金属价格将维持高位震荡走势。 

本周重点关注：本周将迎来元旦假期，全球金融市场数据偏少。美

国初请失业金人数、中国官方制造业 PMI 相对值得关注。事件方面，关

注美国财政刺激协议能否尽快通过。 

全 球 央
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操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美元指数大幅反弹 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格冲高回落，整体仍呈高位震荡走势。COMEX 期金主力合约在上周二盘

中冲高至 1912 美元/盎司之后回调至 1860 美元一线，而后又小幅走高至 1880 美元/盎司。

COMEX 白银期货主力合约也报收于 26 美元/盎司下方。COMEX 金银比价回调至 72.8 附

近。 

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 395.00  1.42  0.36  148473  191484  元/克 

沪金 T+D 391.50  1.62  0.42  23684  191758  元/克 

COMEX 黄金 1882.60  -4.20  -0.22      美元/盎司 

SHFE 白银 5423  9  0.17  1241165  718054  元/千克 

沪银 T+D 5356  49  0.92  8349962  11338972  元/千克 

COMEX 白银 25.95  -0.05  -0.21      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 

上周英国发现传染性更强的新冠病毒新毒株后，伦敦及东南部大部分城市遭遇突然封锁，

市场避险情绪猛涨，推动美元指数在上周二迎来四个月来最大涨幅。而后美国经济数据走弱的

引发的避险买盘也支撑美元走高。一方面，美元指数走高对贵金属价格形成压制，另一方面，避

险情绪抬升也支撑金银价格。 

数据方面：受逾 3 万亿美元的疫情纾困资金推动，美国经济在第三季以创纪录的速度增长。

美国第三季度实际 GDP 年化季率终值录得 33.4%，创历史新高。美国三季度个人消费支出年化

季环比终值 41%，好于预期的 40.6%，显示三季度美国居民消费端复苏平稳。美国第三季度核心

PCE 物价指数年化季率终值 3.4%，略低于预期和前值。但在今年第四季度，随着新冠肺炎病例

激增和财政刺激措施逐渐减少，美国经济增长动能减少。美国 11 月成屋销售降幅大于预期，消

费者信心指数低于预估。美国房屋市场降温，11 月成屋销售总数年化 669 万户，前值 685，预

期 670。美国新屋销售情况也令人失望，11 月新屋销售环比大跌 11%至五个月新低。可能是受

现在天气寒冷交易减少影响。美国 12 月谘商会消费者信心指数 88.6，低于预期和前值。另外，

上周美国初请失业金人数意外下降，但超 80 万仍处于高位。美国 11 月消费者支出自 4 月以来

首次下降。11 月耐用品订单连续七个月反弹；11 月个人支出和收入超预期下降。走弱的美国数

据巩固了美元的涨势。 

上周美国国会通过新一轮的规模为 8920 亿美元的新冠疫情财政刺激法案，但在递交给总统

签字时却被特朗普威胁拒签。特朗普认为应该将每人 600 美元直接付款提高到每人 2000 美元。
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如果特朗普在未来几天内不签署已经通过的援助法案，周六将有大约 1200 万人失去失业救济，

政府将在本周二关闭。当前疫情形势严峻，经济纾困方案将为美国提供紧急救助，但这远远不

够。市场预期当选总统拜登 2021 年 1 月就职后，可能会出台额外的刺激措施。市场仍对美国将

继续出台经济刺激计划的预期很强。 

英国发现传染性更强的冠状病毒新毒株，英国扩大最严防疫级地区范围。市场正在重新评

估新冠病毒变异病株带来的严峻形势。圣诞节当天，英国与欧盟达成安全的脱欧贸易协议。 

近日美元指数受益于对英国新冠病毒变异的担忧和美国经济数据走弱的引发的避险买盘，

也支撑美元走高。当前全球低利率和强力量化宽松政策的背景不会轻易改变，市场对通胀将上

升的预期增强，再加上疫情的扰动依然存在，贵金属下跌空间有限。我们认为贵金属价格将维持

高位震荡走势。 

本周重点关注：本周将迎来元旦假期，全球金融市场数据偏少。美国初请失业金人数、中国

官方制造业 PMI 相对值得关注。事件方面，关注美国财政刺激协议能否尽快通过。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美元指数大幅反弹 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/12/24 2020/12/17 2020/11/23 2019/12/25 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1167.53  1167.82  1213.16  888.86  -0.29  -45.63  278.67  

ishare 白银持仓 17260.93  17237.80  17113.63  11316.40  23.13  147.30  5944.53  

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  

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 
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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 
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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 

  

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 
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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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