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品种 贵金属：美刺激方案获批，金银震荡上行 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

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银逢低做多 

 

风险因素：美元指数大幅反弹 
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一、上周市场综述 

贵金属价格在节前最后几个交易日震荡上行。市场主要受特朗普签署了新的财政刺激方

案，以及多地发现了新冠病毒新毒株，提振了市场的避险情绪的影响。COMEX 黄金银期货

主力合约返回 1900 美元/盎司上方，而 COMEX 白银期货主力合约涨幅更大，报收于 26.5 美

元/盎司上方。 

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 394.98  1.94  0.49  200610  187949  元/克 

沪金 T+D 391.94  0.44  0.11  28750  191102  元/克 

COMEX 黄金 1901.60  19.00  1.01      美元/盎司 

SHFE 白银 5586  156  2.87  1685764  722744  元/千克 

沪银 T+D 5528  172  3.21  9349170  11520000  元/千克 

COMEX 白银 26.53  0.58  2.24      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 

上周美国政府推进了新的刺激方案，特朗普签署了新一轮的新冠疫情救济方案划，将 2.3 万

亿美元新冠救助和支出法案签署成为法律，恢复对数以百万计美国人的失业救济，并避免了联

邦政府部分关闭。但美国参议院共和党否决了给美国人派发现金增至 2000 美元的提案。市场对

出台进一步刺激措施持乐观态度，预计美国当选总统拜登在 1 月就职后将推动采取更多措施来

支持美国经济。因为增加财政援助的乐观预期将美元推至逾两年最低水平，美股再创新高。贵金

属价格受美元指数下挫的提振而走强，但新冠疫苗在全球推出和风险偏好抬升限制了金价涨幅。 

数据方面：美国 11 月成屋签约销售指数月率-2.6%，为连续第三个月下降，最近几月销售指

数月率的下滑主要是由于库存短缺和房价快速上涨。美国 12 月达拉斯联储商业活动指数 9.7，

低于前值 12、预期 10.2。美国 12 月 26 日当周首次申请失业金人数 78.7 万人，前值 80.6 万人，

预期 83.3 万人。中国 12 月官方制造业 PMI51.9，前值 52，预期 52。 

当前新冠疫情的持续恶化，经济复苏前景依然存忧。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，各国政府较大概率也会进一步推出财政刺激方案，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：美国 12 月 ISM 制造业 PMI 和非农就业报告，及美联储会议纪要，而且美

国将进一步商讨加强版刺激计划。 
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表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/12/31 2020/12/24 2020/11/30 2020/1/1 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1170.74  1167.53  1194.78  893.25  3.21  -24.04  277.49  

ishare 白银持仓 17378.01  17260.93  16929.98  11278.64  117.08  448.03  6099.37  

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 

2020-12-21 349870  71674  278196  6612  

2020-12-15 340610  69026  271584  2364  

2020-12-08 338271  69051  269220  8906  

2020-12-01 324344  64030  260314   

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 

2020-12-21 90473  33184  57289  7777  

2020-12-15 80689  31177  49512  1136  

2020-12-08 79310  30934  48376  484  

2020-12-01 77023  29131  47892   

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 
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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 

  

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
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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 

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 
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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 

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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美国:国债收益率:10年
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