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品种 贵金属：金价站上 1900美元，将创历史新高 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格大幅上涨，COMEX期金上涨近 5%，站上 1900美元/

盎司上方；银价涨幅更大，一度站上 23 美元上方，周度涨幅超过 16%。

COMEX 金银比价大幅回调至 82 一线。近期美元指数持续下挫，再加上

中美关系紧张升级，共同推动金价继续上涨，而银价因供应端的扰动叠

加内在的补涨需求共振而出现快速猛烈的上涨。截至上周五，全球最大

黄金 ETF–SPDR GoldTrust 持仓量已增加至为 1228.81吨。全球最大黄

金 ETF–ishares Trust 持仓量已增加至为 17380 吨。瑞银将黄金在今

年 9月底和 12月底的价格预估从每盎司 1,900美元上调至 2,000美元。

近期美元指数持续走软至两年低位，代表美国实际利率的美国 10 年期

TIPS 收益率也在负值区域进一步下滑创历史最低，加上近期美国疫情

的二次抬升，中美关系再度紧张，带动避险需求上升。这些都对金价形

成提振，当前我们更加看好黄金价格的阶段性走势，金价已经站上 1900

美元，有望再创历史新高，而白银价格因短期涨幅过大有调整的需求，

预计金银比价近期会上涨。 

本周重点关注：美国二季度 GDP、欧元区二季度 GDP、中国 7月 PMI

数据。本周三晚将迎来美联储议息会议决议，同时美国国会还将讨论一

万亿美元的财政刺激计划。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：黄金多单持有，白银谨防回调 

 

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 

上周贵金属价格大幅上涨，COMEX期金上涨近 5%，站上 1900美元/盎司上方；银价涨幅

更大，一度站上 23美元上方，周度涨幅超过 16%。COMEX金银比价大幅回调至 82一线。 

 

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 420.40  20.64  5.16  292166  289547  元/克 

沪金 T+D 417.60  20.61  5.19  102754  268082  元/克 

COMEX 黄金 1900.30  88.30  4.87      美元/盎司 

SHFE 白银 5346  802  17.65  2282093  677452  元/千克 

沪银 T+D 5318  816  18.13  24164610  12747952  元/千克 

COMEX 白银 22.98  3.23  16.36      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 

近期美元指数持续下挫，再加上中美关系紧张升级，共同推动金价继续上涨，而银价因供应

端的扰动叠加内在的补涨需求共振而出现快速猛烈的上涨。 

数据方面：最新公布的人美国上周初请失业金人数结束连续 15周的下降，高于前值和预期，

再度引发经济复苏担忧，增加引发投资者对经济复苏放缓的担忧。美国 7月 18日当周初请失业

金人数为 141.6万人，创三周新高，预期及前值均为 130万人；四周均值为 136.025 万人，前值

137.5万人；7月 11日当周续请失业金人数为 1619.7 万人，预期 1706.7万人，前值 1733.8万

人。上周美国初请失业金人数意外上升，为近四个月来首次，这表明在新增病例数回升和需求低

迷的情况下，劳动力市场陷入停滞。美国 6月成屋销售 472万户，美国 6月成屋销售年化月率录

得 20.7%，创有记录以来最大增幅，创史上最大环比反弹纪录，但仍低于预期。美国 5 月 FHFA

房价指数月率，前值：0.20%，预期：0.30%，公布：-0.3%，修正：0.1%（前值）。我们长期看好

贵金属价格走势的观点不变。欧元区 5月未季调经常帐赤字 105亿欧元，前值盈余 102亿欧元；

季调后经常帐盈余 79.5亿欧元，前值盈余 144亿欧元。德国 6月 PPI同比降 1.8%，预期降 1.6%，

前值降 2.2%；环比持平，预期升 0.2%，前值降 0.4%。 

自由港麦克莫兰(Freeport McMoRan)上周四公布，受成本下滑扶助，第二季度业绩盈利。该

公司二季度黄金产量增长 19%，至 19.1万盎司。而近期全球第四大白银生产商泛美白银宣布其 2

座在秘鲁的银矿因发现病例而暂停运营，涉及银矿规模约占白银全球产量的 0.8%，也助推了近

期银价的飙升。 

截至上周五，全球最大黄金 ETF–SPDR GoldTrust持仓量已增加至为 1228.81 吨。全球最大



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 8 
 

黄金 ETF–ishares Trust持仓量已增加至为 17380吨。瑞银将黄金在今年 9月底和 12月底的价

格预估从每盎司 1,900美元上调至 2,000美元。 

近期美元指数持续走软至两年低位，代表美国实际利率的美国 10年期 TIPS收益率也在负值

区域进一步下滑创历史最低，加上近期美国疫情的二次抬升，中美关系再度紧张，带动避险需求

上升。这些都对金价形成提振，当前我们更加看好黄金价格的阶段性走势，金价已经站上 1900

美元，有望再创历史新高，而白银价格因短期涨幅过大有调整的需求，预计金银比价近期会上涨。 

本周重点关注：美国二季度 GDP、欧元区二季度 GDP、美国消费者信心指数，中国 7 月 PMI

数据。本周三晚将迎来美联储议息会议决议，同时美国国会还将讨论一万亿美元财政刺激计划，

任何关于该计划的细节都可能推动市场大幅波动。 

 

操作建议：黄金多单持有，白银谨防回调 

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） 2020/7/24 2020/7/17 2020/6/23 2019/7/25 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1228.81  1206.89  1169.25  819.32  21.92  59.56  409.49  

ishare 白银持仓 17379.97  16260.30  15269.54  11141.67  1119.67  2110.43  6238.30  

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 

2020-07-21 44033  334237  67801  24  

2020-07-14 44026  330205  67777  -1895  

2020-07-07 44019  337030  69672  7400  

2020-06-30 44012  328942  62272    

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 

2020-07-21 266436  90010  43255  1445  

2020-07-14 262428  85679  41810  -1106  

2020-07-07 267358  80741  42916  1771  

2020-06-30 266670  78746  41145    

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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