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品种 贵金属：金银冲高回落，回调空间有限 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格冲高回落。国际金价盘中还跌破了 1800 美元整数

关口的支撑。而近期涨幅更大的白银也出现回调，但走势依然强于黄

金,COMEX金银比价回调至 92一线。近期全球经济环比出现明显的修复，

市场风险偏好回升，刺激了包括全球股市和大宗商品价格反弹，也引发

黄金获利回吐，黄金避险需求降温。但当前由于美国疫情再创新高，部

分州已经开始采取限制措施，近期内美国内需的恢复或又将面临不确定

性，但长期经济恢复的趋势并不会逆转。在疫情危机完全结束之前，美

联储有很大的意愿将美债利率维持在低水平，以支撑美国财政的扩张。

美债利率仍将保持在 0.7%附近波动，但美债实际收益率却在持续下滑，

周内已经下滑至-0.76%，两者之差也印证了通胀预期的不断抬升，当前

实际利率已经接近历史最低水平，对于金价而言会有持续利好，加上近

期美国疫情的二次抬升，中美摩擦加剧，带动避险需求上升。我们长期

看好贵金属价格走势的观点不变。贵金属短期波动受到经济数据好坏和

市场情绪的影响。在美国经济重启后，经济指标表现出有力反弹，市场

的避险需求下降，短期贵金属价格有调整的需求，预计回调的空间有限。 

本周重点关注：欧洲多国 7月 PMI数据将出炉，日本、加拿大将先

后公布 6月通胀数据。欧盟还将讨论预算和经济刺激计划。全球尤其是

美国疫情动态依然是关注焦点。 

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：美国经济恢复好于预期 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格冲高回落。国际金价没有冲高至上周 1830 美元/盎司一线的高点,还跌

破了 1800 美元整数关口的支撑。而近期涨幅更大的白银也在本周冲高至 19.9 美元/盎司之

后出现更大回调幅度，走势依然强于黄金。COMEX金银比价回调至 92一线。 

 

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 399.76  -2.12  -0.53  157329  283472  元/克 

沪金 T+D 396.99  -2.54  -0.64  63732  259774  元/克 

COMEX 黄金 1812.00  10.20  0.57      美元/盎司 

SHFE 白银 4544  94  2.11  997676  664175  元/千克 

沪银 T+D 4502  93  2.11  13711562  14070860  元/千克 

COMEX 白银 19.75  0.67  3.49      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 

近期全球经济环比出现明显的修复，市场风险偏好回升，刺激了包括全球股市和大宗商品价

格反弹，也引发黄金获利回吐，黄金避险需求降温。 

数据方面:美国 6 月未季调 CPI同比升 0.6%，预期升 0.6%，前值升 0.1%；季调后环比升 0.6%，

预期升 0.5%，前值降 0.1%，创 2012年以来最大增幅。核心 CPI同比升 1.2%，预期升 1.1%，前

值升 1.2%；环比升 0.2%，预期升 0.1%，前值降 0.1%；实际收入环比降 2.3%，前值升 0.5%。美

国 6月零售销售 5243亿美元，前值为 4855.45亿美元；环比增 7.5%，预期增 5%，前值修正为增

18.2%。6月零售销售连续第二个月增长。但美国劳工部周四发布的另一份报告，美国 7月 11日

当周初请失业金人数为 130 万，预期 125万，前值 131.4万。新冠疫情再度加重，正在削弱刚刚

开始的复苏，仍有 3,200 万美国人在领取失业救济金。欧元区 7 月 ZEW 经济景气指数为 59.6，

前值 58.6；现况指数为-88.7，前值-89.6。欧元区 5 月工业产出同比降 20.9%，预期降 20%，前

值降 28%；环比升 12.4%，预期升 15%，前值降 17.1%。 

日本央行、加拿大央行和欧洲央行的三大央行议息会议都如预期均维持利率不变。警告前景

不确定性极高，都暗示将长期维持低利率。美联储数据显示，至 7月 15日，美联储所持总资产

达到 6.958604万亿美元，之前一周为 6.920716万亿美元，一个月之前为 7.168936万亿美元，

一年之前为 3.808110万亿美元。美联储资产负债表规模又开始转跌为至。 

黄金 ETF 持仓不断创新高,显示投资资金依然青睐贵金属。截至 7 月 17 日，SPRD 黄金 ETF

持仓量为 1206.89吨，同比大幅增长 50.3%。反映更灵活的投机资金的 CFTC非商业性净多持仓，
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其对于黄金的投资兴趣在 2020年 2月之后快速下降，但 6月 5日之后，黄金 CFTC 基金净多单开

始快速增加，但上周出现小幅下降。 

但当前由于美国疫情再创新高，部分州已经开始采取限制措施，近期内美国内需的恢复或又

将面临不确定性，但长期经济恢复的趋势并不会逆转。在疫情危机完全结束之前，美联储有很大

的意愿将美债利率维持在低水平，以支撑美国财政的扩张。美债利率仍将保持在 0.7%附近波动，

但美债实际收益率却在持续下滑，周内已经下滑至-0.76%，两者之差也印证了通胀预期的不断抬

升，当前实际利率已经接近历史最低水平，对于金价而言会有持续利好，加上近期美国疫情的二

次抬升，中美摩擦加剧，带动避险需求上升。我们长期看好贵金属价格走势的观点不变。 

贵金属短期波动受到经济数据好坏和市场情绪的影响。在美国经济重启后，经济指标表现出

有力反弹，市场的避险需求下降，短期贵金属价格有调整的需求，预计回调的空间有限。 

本周重点关注：欧洲多国 7月 PMI数据将出炉，日本、加拿大将先后公布 6 月通胀数据，英

国将公布 6月零售数据。全球尤其是美国疫情动态依然是关注焦点。美联储官员已处于新一期利

率决议公布前的禁声期，计划发表公开讲话的重要官员有澳洲联储主席洛威和欧盟委员会副主席

东布罗夫斯基。另外，欧盟还将讨论预算和经济刺激计划。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美国经济恢复好于预期 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/7/17 2020/7/10 2020/6/16 2019/7/18 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1206.89  1200.46  1136.22  814.62  6.43  70.67  392.27  

ishare 白银持仓 16260.30  16043.02  15026.10  10690.40  217.28  1234.20  5569.90  

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 

2020-07-14 44026  330205  67777  -1895  

2020-07-07 44019  337030  69672  7400  

2020-06-30 44012  328942  62272  5770  

2020-06-23 44005  308459  56502    

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 

2020-07-14 262428  85679  41810  -1106  

2020-07-07 267358  80741  42916  1771  

2020-06-30 266670  78746  41145  7209  

2020-06-23 251957  71859  33936    

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 
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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 

  

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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