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品种 贵金属：市场流动性匮乏，贵金属遭到抛售 中期展望 

贵金属 

 

虽然疫情已经在中国的得到明显控制，但却在海外地区，尤其是日

本、韩国的快速发展，在欧洲和北美也开始爆发。疫情的蔓延使得金融

市场恐怖情绪加剧，上周前四个交易日贵及金属价格区间震荡，直到上

周五国际金价暴跌，主要因为市场流动性匮乏，其他品种近期持续下跌

导致爆仓，投资者需大幅平仓贵金属来补充流动性。市场担忧情绪加剧，

美元指数回调，美债收益率下滑，美股持续下跌，其他金属也纷纷走低，

市场悲观浓厚。美债收益率持续倒挂也提升对美联储进一步宽松的预

期。美国第四季度实际 GDP修正值显示潜在需求更加疲软。1月耐用品

订单下滑和消费支出增速放缓，均展现出美国消费者支出增速在年初降

温的趋势。新冠肺炎疫情依然是影响是全球市场的焦点。一方面，疫情

的扩大会对经济造成不利影响；另一方面，在应对冠状病毒影响的过程

中，全球主要央行可能将开始新一轮的大规模货币宽松。从中长期啦看，

贵金属的前景依然非常乐观，预计本周沪金银价格将低开高走。 

本周重点关注：美国、中国和欧洲等主要经济体 PMI数据，欧元区

CPI 等，澳大利亚将公布去年第四季度 GDP，以及最重磅的美国 2 月非

农就业数据。美联储将发布经济状况褐皮书，欧美央行多位重要官员将

发表讲话等。 
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一、一周市场综述 

疫情在欧美等多个国家蔓延使得金融市场恐怖情绪加剧。上周前四个交易日贵及金属价

格区间震荡，最高触及 1689 美元/盎司。在金融市场恐怖情绪加剧的情况下，国际金价直到

上周五出现暴跌，COMEX 期金主力合约跌至 1587 美元/盎司，单日跌幅达到 3.36%。主要原

因是近期其他品种持续下跌导致爆仓，而市场流动性匮乏，投资者需大幅平仓贵金属来补充

流动性。白银的下跌幅度更大，COMEX期银主力合约周度跌幅达 9.6%。 

因疫情期间国内暂停夜盘，预计周一开盘后国内金价会跟随外盘走势，大幅低开。 

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 369.98  -1.92  -0.52  230280  285919  元/克 

沪金 T+D 365.40  -4.08  -1.10  150156  262480  元/克 

COMEX 黄金 1587.30  -58.60  -3.56      美元/盎司 

SHFE 白银 4164  -348  -7.71  1077717  668221  元/千克 

沪银 T+D 4124  -345  -7.72  24727484  13414966  元/千克 

COMEX 白银 16.68  -1.78  -9.62      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 

虽然疫情已经在中国的得到明显控制，但却在海外地区，尤其是日本、韩国的快速发展，

在欧洲和北美也开始爆发。市场担忧情绪加剧，美元指数回调，美债收益率下滑，美股持续下

跌，其他金属也纷纷走低，市场悲观浓厚。美债收益率持续倒挂也提升对美联储进一步宽松的

预期。 

数据方面：上周公布的美国第四季度实际 GDP年化季调率修正值 2.1%，与预期和前值持平。

但经济占比高达三分之二的消费开支增速从 1.8%下修至 1.7%，显示潜在需求更加疲软。非住宅

固定投资下修至下降 2.3%，是连续第三个季度下滑，且追平 2015年以来最大降幅。此外美国 1

月耐用品订单初值降幅不及预期，1月耐用品订单月率-0.2%，预期-1.5%，前值 2.4。而四季度

核心 PCE物价指数略不及预期。美国 1月核心 PCE物价指数年率 1.6%，预期 1.7%，前值 1.5%。

美国 1月个人支出月率 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%。均展现出美国消费者支出增速在年初降温

的趋势。德国四季度未季调 GDP年率终值 0%，预期 0%，前值 0%。欧元区 2月经济景气指数 103.5，

预期 102.8，前值 102.6。 

世界卫生组织在上周五将世界各地的冠状病毒威胁评估提高到“非常高”的水平，指出这

种病毒已经蔓延到至少 49个国家。 

新冠肺炎疫情依然是影响是全球市场的焦点。一方面，疫情的扩大会对经济造成不利影响；

另一方面，在应对冠状病毒影响的过程中，全球主要央行可能将开始新一轮的大规模货币宽松。
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从中长期啦看，贵金属的前景依然非常乐观，预计本周金银价格将止跌回升。 

本周重点关注：美国、中国和欧洲等主要经济体 PMI 将陆续出炉，欧元区将发布 CPI，澳大

利亚将公布去年第四季度 GDP，以及最重磅的美国 2月非农就业数据。美联储将发布经济状况褐

皮书，欧美央行多位重要官员将发表讲话；OPEC+将在维也纳举行会议；美国民主党初选迎来“超

级星期二”；英国与欧盟将举行第一轮贸易谈判；经合组织将公布经济展望。 

投资策略建议：沪金银低位做多 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/2/28 2020/2/21 2020/1/28 2019/2/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 934.23  933.94  899.41  784.22  0.29  34.82  150.01  

ishare 白银持仓 11434.66  11304.03  11201.37  9622.63  130.63  233.29  1812.03  

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 

2020-02-25 389339  53474  335865  -17784  

2020-02-18 408349  54700  353649  45675  

2020-02-11 356535  48561  307974  8168  

2020-02-04 355909  56103  299806    

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 

2020-02-25 107490  32697  74793  -3084  

2020-02-18 107940  30063  77877  10240  

2020-02-11 96395  28758  67637  -166  

2020-02-04 97078  29275  67803    

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 

  

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 
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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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