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品种 贵金属：美伊局势恶化，金价再创新高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格维持强势运行。特别是在上周五，因美伊局势恶化，

避险情绪弥漫市场，国际金价开盘一度大涨超 2%，一度突破 1580 美元

水平，盘中一度触及 1590 美元/盎司的高位，创 2013 年 4 月以来最高

水平。银价走势整体弱于金价。因上周人民币兑美元汇率出现升值，沪

金银走势弱于外盘。上周五美国对伊拉克实施空袭杀死了伊朗最有权势

的将军之一，引发中东冲突加剧的担忧。事件爆发之后，国际原油期货

和金价都出现大涨。伊朗会采取何种报复行动，以及这一地缘政治风险

是否持续至新的一周备受市场关注。我们在年报中的观点是目前美国经

济处于后复苏阶段，经济增长的内在动能在下降，美元指数回调的概率

加大。全球经济下行预期叠加负利率政策的持续将全面拉低全球债券收

益率，这会使贵金属的投资需求增加，将利好贵金属中长期价格走势。

而地缘政治风险和中美贸易关系的波动将对金价形成脉冲式的助推。这

些结论正在被市场一步步验证。短期金价的主要推动因素是由地缘政治

紧张局势驱动的，密切关注美伊局势的发展。 

本周重点关注：美国 12 月非农、主要经济体服务业 PMI。同时，

密切留意英国脱欧、国际贸易和中东地缘政治局势等热点问题的最新进

展。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格维持强势运行。特别是在上周五，因美伊局势恶化，避险情绪弥漫市场，

国际金价开盘一度大涨超 2%，一度突破 1580 美元水平，盘中一度触及 1590 美元/盎司的高

位，创 2013 年 4 月以来最高水平。银价走势整体弱于金价。因上周人民币兑美元汇率出现

升值，沪金银走势弱于外盘。 

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 351.16  5.86  1.70  261168  239426  元/克 

沪金 T+D 346.44  6.05  1.78  84018  261248  元/克 

COMEX 黄金 1555.20  39.60  2.61      美元/盎司 

SHFE 白银 4452  57  1.30  1214066  792744  元/千克 

沪银 T+D 4370  83  1.94  13148962  13393550  元/千克 

COMEX 白银 18.10  0.27  1.49      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 

上周美元指数先抑后扬，主要因为上周美国公布 12 月 PMI 数据略低于前值，而欧元区 12

月 PMI 数据高于预期和前值对美元指数产生一定的压制。 

数据方面：美国 11月成屋签约销售指数月率 1.2%，预期 1.1%，前值-1.3%。美国 12月 Markit

制造业 PMI 终值 52.4，预期 52.5，前值 52.5。美国 11 月营建支出月率为 0.6%，高于前值-0.8%

和预期 0.3%；美国 12月 ISM 制造业采购经理人指数 PMI 为 47.2，低于前值 48.1 和预期 49。美

国 12 月制造业活动降幅为逾十年最大，订单跌至近 11 年低点，制造业就业人数连续第五个月

下降。欧元区 12 月制造业 PMI 终值 46.3，预期 45.9，前值 45.9。德国 12 月制造业 PMI 终值

43.7，预期 43.4，前值 43.4。中国 12 月官方制造业 PMI50.2，预期 50.1，前值 50.2。 

上周五公布的美联储 12月份会议纪要显示，多数成员预计，只要经济活动与经济前景大致

保持一致，利率将保持在目前的低位。一些与会者一致认为，保持当前的货币政策立场将使委

员会有时间评估其政策决定并与市场沟通，并评估与经济前景有关的其他信息。对全球发展的

担忧一直困扰经济活动，在一段时间内保持当前政策立场可缓解此类担忧并使通胀回到 2%的目

标位。在可预见的未来，美联储将按兵不动。 

中美贸易方面，中美定于 1月 15 日签署一项临时协议，焦点将转向“第二阶段”的谈判，

其将处理最棘手的问题，因此将是艰难的。市场仍在等待有关该协议细则的细节。 

上周五美国对伊拉克实施空袭杀死了伊朗最有权势的将军之一，引发中东冲突加剧的担忧。

具体事件经过为，美军为报复伊朗围堵美国驻伊拉克使馆，于 1 月 3 日对伊拉克首都巴格达国

际机场投放导弹，击杀了伊朗军方 2 号人物苏莱曼尼。事件爆发之后，国际原油期货和金价都
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出现大涨。伊朗会采取何种报复行动，以及这一地缘政治风险是否持续至新的一周备受市场关

注。 

我们在年报中的观点是目前美国经济处于后复苏阶段，经济增长的内在动能在下降，美元

指数回调的概率加大。全球经济下行预期叠加负利率政策的持续将全面拉低全球债券收益率，

这会使贵金属的投资需求增加，将利好贵金属中长期价格走势。而地缘政治风险和中美贸易关

系的波动将对金价形成脉冲式的助推。这些结论正在被市场一步步验证。短期金价的主要推动

因素由地缘政治紧张局势驱动的，密切关注美伊局势的发展。 

本周重点关注：美国 12 月非农、主要经济体服务业 PMI。同时，密切留意英国脱欧、国际

贸易和中东地缘政治局势等热点问题的最新进展。 

投资策略建议：沪金银多单持有 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/1/17 2019/12/6 2019/12/27 2020/1/3 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2238.8  2518.5  2529.2  2538.2  9.0  19.7  299.4  

SPDR 黄金持仓 796.8  888.6  885.9  895.3  9.4  6.7  98.5  

ETF 白银总持仓 16074.1  19059.2  18897.9  18856.2  -41.7  -202.9  2782.1  

ishare 白银持仓 9863.1  11476.2  11316.4  11278.6  -37.8  -197.6  1415.6  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2020/1/3 8703641     318208      

2019/12/26 8668707 34934  0.40% 317792  415  0.13% 

2019/12/4 8824789 -121148  -1.37% 314450  3757  1.19% 

2019/1/7 8432262 271379  3.22% 293239  24969  8.51% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

四、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 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

SHFE金价 SHFE银价 

0

5

10

15

20

25

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

COMEX金价 COMEX银价 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
9

-0
1

COMEX黄金库存 COMEX金价 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35
2

0
1

3
-0

1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
9

-0
1

COMEX白银库存 COMEX银价 美元/
盎司 

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

-100,000

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

COMEX黄金净多头 COMEX金价 美元/

盎司 

张 

12

13

14

15

16

17

18

19

20

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-1
0

-0
4

2
0

1
8

-0
1

-0
4

2
0

1
8

-0
4

-0
4

2
0

1
8

-0
7

-0
4

2
0

1
8

-1
0

-0
4

2
0

1
9

-0
1

-0
4

2
0

1
9

-0
4

-0
4

2
0

1
9

-0
7

-0
4

2
0

1
9

-1
0

-0
4

COMEX白银净多头 COMEX银价 美元/

盎司 

张 



  贵金属周报 

  

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 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 
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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 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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