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品种 贵金属：金银大幅回调，值得战略性配置 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格高位回落。COMEX 期金主力合约大幅下挫 8.68%，

最低跌至 1504美元/盎司。白银价格跌幅更大，跌幅超过 15%，再度回

到 15 美元下方。主要因为主要因疫情在欧美等多个国家蔓延使得金融

市场恐怖情绪加剧，上周美股出现熔断、原油价格大跌，市场流动匮乏，

投资者抛售黄金筹集现金来增加保证金所致。上周金融市场剧烈波动，

市场恐慌情绪加剧原油美股大幅下挫，美元指数强劲反弹，美债收益率

略有回升。但是受到特朗普积极财政政策影响，周五美股出现较大幅度

反弹。据报道，美国总统特朗普于会议上告知美国财长努钦，应鼓励美

联储主席鲍威尔采取更多行动以刺激经济，阻止股市的下跌。冠状病毒

疫情在全球蔓延使得市场对经济的担忧加剧，多国央行加码货币宽松政

策，美联储整体内部声音偏鸽派，预计将继续采取积极应对措施，将会

即将到来的 3月 19日利率决议至少降息 50BP。由于金融资产剧烈波动，

贵金属受其他品种下跌拖累价格遭受重创，剧烈回调会对市场信心形成

打击，我们认为贵金属价格短期价格可能会震荡，不过调整之后，中长

期走势依然看好。1500美元/盎司左右的金价是值得战略配置的。 

本周重点关注：美国零售销售、工业产出，欧元区 CPI，及一系列

中国经济数据。美联储或再度大幅下调利率；日本也料将进一步宽松。 

全 球 央
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好贵金属 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格高位回落。COMEX 期金主力合约大幅下挫 8.68%，最低跌至 1504 美元/

盎司。白银价格跌幅更大，跌幅超过 15%,再度回到 15美元下方。主要因为主要因疫情在欧

美等多个国家蔓延，使得金融市场恐怖情绪加剧，上周美股出现熔断、原油价格大跌，市场

流动匮乏，投资者抛售黄金筹集现金来增加保证金所致。 

 

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 356.40  -19.68  -5.23  296366  289875  元/克 

沪金 T+D 355.47  -17.58  -4.71  348256  278702  元/克 

COMEX 黄金 1528.90  -145.30  -8.68      美元/盎司 

SHFE 白银 3791  -386  -9.24  652576  688804  元/千克 

沪银 T+D 3757  -386  -9.32  30130042  13163320  元/千克 

COMEX 白银 14.69  -2.66  -15.34      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 

上周金融市场剧烈波动，市场恐慌情绪加剧原油美股大幅下挫，美元指数强劲反弹，美债

收益率略有回升。但是受到特朗普积极财政政策影响，周五美股出现较大幅度反弹。据报道，

美国总统特朗普于会议上告知美国财长努钦，应鼓励美联储主席鲍威尔采取更多行动以刺激经

济，阻止股市的下跌。 

抵御新冠病毒疫情引发的对经济的冲击，上周三英国央行周三无预警大幅降息 50个基点至

0.25%。上周四欧洲央行维持主要再融资利率于 0%不变，存款机制利率于-0.5%不变，边际借贷

利率于 0.25%不变。此前市场预期欧洲央行将存款机制利率降低 10个基点至-0.6%。欧洲央行同

时加大量化宽松和流动性工具，公布新的 LTRO 工具，并额外增加 1200 亿欧元资产购买规模，

直至今年底。欧洲央行下调今明两年经济增速预期，预计 2020 年 GDP 增速为 0.8%，去年 12 月

预期为 1.1%；预计 2021年 GDP增速为 1.3%，去年 12 月预期为 1.4%。 

美联储释放超 5000 亿美元流动性，将日常隔夜回购操作限额提高 250 亿美元至 1750 亿美

元，新增 3 个一月期回购操作，每次至少 500 亿美元。美联储 3 月议息会议临近，降息概率进

一步加大。美联储 3月降息 75个基点至 0.25%-0.50%的概率为 23.2%，降息 100个基点至 0%-0.25%

的概率为 76.8%；到 4月降息 75个基点的概率为 30.1%，降息 100个基点的概率为 69.9%。我们

认为近期美联储持续关注新冠病毒对美国经济影响，加之上周紧急降息，美联储整体内部声音

偏鸽，预计在即将到来的 3月 19日利率决议至少降息 50BP。 

数据方面：美国 2 月未季调 CPI 同比升 2.3%，预期升 2.2%，前值升 2.5%；2 月季调后 CPI
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环比升 0.1%，预期持平，前值升 0.1%。美国 2月 PPI 月率-0.6%，预期-0.1%，前值 0.5%。美国

3 月密歇根大学消费者信心指数初值 95.9，预期 95，前值 101。欧元区第四季度修正值 1%，预

期 0.9%，前值 0.9%。 

冠状病毒疫情在全球蔓延使得市场对经济的担忧加剧，多国央行加码货币宽松政策，市场

预期美联储将继续采取积极应对措施。由于金融资产剧烈波动，贵金属在流动性匮乏的情况下

也遭到抛售来补充其他品种的保证金，价格遭受重创，剧烈回调会对市场信心形成打击，我们

认为贵金属价格短期价格可能会震荡，不过调整之后，中长期走势依然看好。1500美元/盎司左

右的金价是值得战略配置的。 

本周重点关注：美国零售销售、工业产出，欧元区和日本 CPI，德国 ZEW经济景气指数以及

中国一系列经济数据。市场预期，在紧急降息 50个基点后，美联储或再度大幅下调利率；日本

央行也料将进一步宽松政策。 

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） 2020/3/13 2020/3/6 2020/2/11 2019/3/14 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 931.59  955.60  922.23  772.46  -24.01  9.36  159.13  

ishare 白银持仓 11101.95  11241.24  11327.26  9668.46  -139.29  -225.31  1433.49  

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 

2020-03-10 336290  36759  299531  -20202  

2020-03-03 366173  46440  319733  -16132  

2020-02-25 389339  53474  335865  -17784  

2020-02-18 408349  54700  353649    

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 

2020-03-10 75117  30170  44947  -3356  

2020-03-03 82570  34267  48303  -26490  

2020-02-25 107490  32697  74793  -3084  

2020-02-18 107940  30063  77877    

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 

  

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 

40

50

60

70

80

90

100

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
1

COMEX金/银 

0

10

20

30

40

50

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
1

黄金/原油 

70

75

80

85

90

95

100

105

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

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
9

伦敦金价 美元指数 美元/

盎司 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

0

500

1,000

1,500

2,000
2

0
1

2
-0

5

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
5

伦敦金 

期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
9

伦敦金 

美国:标准普尔500波动率指数(VIX) 

0

50

100

150

200

250

300

350

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
9

伦敦金价 

RJ/CRB商品价格指数 
美元/盎司 



  贵金属周报 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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