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品种 贵金属：疫情提振避险需求，金价继续走强 中期展望 

贵金属 

 

春节期间，国际金银价格整体呈现震荡向上走势，1 月 30 日美联

储利率决议前两日贵金属市场震荡加剧。美联储维持利率不变落地，上

周五国际金价再度走高，站上 1590 美元/盎司之上。受有色金属价格普

遍大幅下挫影响，银价走势明显弱于金价，国际银价小幅走低。上周四

美联储进行利率决议，维持利率区间不变，符合市场预期。从美联储声

明来看，美联储认为近几个月，美国工作机会稳定，失业率仍然较低，

家庭支出一直适度增长，且通货膨胀率低于 2%。尽管美联储表现出对

美国商业固定资产投资和出口项的担忧，但是并没有在本次决议中采取

降息，说明美联储仍然主要关注的是失业率和通胀指标。全球短期内美

国经济走势稳健，失业率通胀水平波幅较小，预计美联储保持利率区间

不变可能性大。受中国疫情传播范围扩大的影响，市场的担忧重新燃起，

避险需求增加黄金价格走强。预计此次疫情将冲击中国及全球经济，本

周贵金属价格将继续保持强势。本周重点关注：数据方面，美国 1月非

农就业报告以及全球主要经济体制造业和服务业 PMI 都是值得关注的

重点。澳洲联储将召开年内首次议息会议，并将公布货币政策声明；欧

洲央行行长拉加德、澳洲联储主席洛威等央行官员将发表讲话；美国总

统大选初选季将正式拉开帷幕，美国现任总统特朗普将发表国情咨文。 
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一、一周市场综述 

春节期间，国际金银价格整体呈现震荡向上走势，1 月 30 日美联储利率决议前两日贵

金属市场震荡加剧。美联储维持利率不变落地，上周五国际金价再度走高，站上 1590 美元/

盎司之上。受有色金属价格普遍大幅下挫影响，银价走势明显弱于金价，国际银价小幅走低。 

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 350.72  0.00  0.00  117459  270181  元/克 

沪金 T+D 347.07  2.78  0.81  33744  236064  元/克 

COMEX 黄金 1593.40  15.80  1.00      美元/盎司 

SHFE 白银 4288  0  0.00  400640  717126  元/千克 

沪银 T+D 4219  -35  -0.82  4047502  11402750  元/千克 

COMEX 白银 18.03  -0.09  -0.50      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 

春节期间，美国所公布的经济数据好坏参半，美联储利率决议结果在预期之内，特朗普不

断施压美联储希望进行降息操作，美元指数冲高回落，贵金属市场整体走强。 

数据方面：1月 24 日周五美国公布 1月 Markit 制造业 PMI 初值低于预期及前值，再度引发

市场对美国经济增长放缓的担忧，数据公布当日标普指数下挫 0.9%，贵金属出现一定涨幅。同

日欧元区公布 1 月制造业 PMI 初值，好于预期及前值，但是欧洲主要经济体股市出现不同程度

回落。美国 12 月新屋销售总数年化数据低于预期及前值，但是历史走势较为平稳，且房地产市

场对美国经济影响较小。上周二公布美国 12 月耐用品订单月率 2.4%，较前值-2.1%，有大幅提

升。暗示拉动美国经济增长得消费板块仍不缺乏增长动力。美国 12月核心 PCE 物价指数年率较

前值小幅波动，对市场影响较小。 

上周四美联储进行利率决议，维持利率区间不变，符合市场预期。从美联储声明来看，美

联储认为近几个月，美国工作机会稳定，失业率仍然较低，家庭支出一直适度增长，且通货膨

胀率低于 2%。尽管美联储表现出对美国商业固定资产投资和出口项的担忧，但是并没有在本次

决议中采取降息，说明美联储仍然主要关注的是失业率和通胀指标。全球短期内美国经济走势

稳健，失业率通胀水平波幅较小，预计美联储保持利率区间不变可能性大。 

春节期间，中国疫情传播范围扩大影响，新型冠状病毒蔓延的担忧重新燃起，推动了对避

险投资的需求，近期贵金属价格走强。预计此次疫情将冲击中国及全球经济，本周贵金属价格

将继续保持强势。 

本周重点关注：数据方面，美国 1月非农就业报告以及全球主要经济体制造业和服务业 PMI

都是值得关注的重点。澳洲联储将召开年内首次议息会议，并将公布货币政策声明；欧洲央行
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行长拉加德、澳洲联储主席洛威等央行官员将发表讲话；美国总统大选初选季将正式拉开帷幕，

美国现任总统特朗普将发表国情咨文。 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/2/14 2020/1/3 2020/1/24 2020/1/31 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2261.8  2538.2  2550.6  2572.4  21.8  34.2  310.6  

SPDR 黄金持仓 813.3  895.3  898.8  903.2  4.4  7.9  89.9  

ETF 白银总持仓 16077.9  18856.2  18608.3  18897.7  289.5  41.5  2819.8  

ishare 白银持仓 9664.6  11278.6  11005.4  11282.7  277.3  4.0  1618.1  

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 

2020/1/31 8712774     321312      

2019/1/24 8693914 18860  0.22% 322008  -696  -0.22% 

2019/1/2 8699020 13754  0.16% 317770  3542  1.11% 

2019/2/4 8441057 271717  3.22% 297215  24097  8.11% 

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 

  

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价差变化 

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
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
9

-0
2

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
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
9

-0
2

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
8

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

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
8

-0
1

2
0

1
7

-1
1

-0
1

2
0

1
8

-0
2

-0
1

2
0

1
8

-0
5

-0
1

2
0

1
8

-0
8

-0
1

2
0

1
8

-1
1

-0
1

2
0

1
9

-0
2

-0
1

2
0

1
9

-0
5

-0
1

2
0

1
9

-0
8

-0
1

2
0

1
9

-1
1

-0
1

COMEX白银净多头 COMEX银价 美元/

盎司 

张 

800
900
1,000
1,100
1,200
1,300
1,400
1,500
1,600
1,700

500

600

700

800

900

1,000

1,100

2
0

1
5

-0
1

-1
4

2
0

1
5

-0
6

-1
4

2
0

1
5

-1
1

-1
4

2
0

1
6

-0
4

-1
4

2
0

1
6

-0
9

-1
4

2
0

1
7

-0
2

-1
4

2
0

1
7

-0
7

-1
4

2
0

1
7

-1
2

-1
4

2
0

1
8

-0
5

-1
4

2
0

1
8

-1
0

-1
4

2
0

1
9

-0
3

-1
4

2
0

1
9

-0
8

-1
4

2
0

2
0

-0
1

-1
4

SPDR持金量 伦敦金价 

10

12

14

16

18

20

22

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0

1
5

-0
1

-1
4

2
0

1
5

-0
7

-1
4

2
0

1
6

-0
1

-1
4

2
0

1
6

-0
7

-1
4

2
0

1
7

-0
1

-1
4

2
0

1
7

-0
7

-1
4

2
0

1
8

-0
1

-1
4

2
0

1
8

-0
7

-1
4

2
0

1
9

-0
1

-1
4

2
0

1
9

-0
7

-1
4

2
0

2
0

-0
1

-1
4

SLV持银量 伦敦银价 



  贵金属周报 

  

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 

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 TED 利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 
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