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品种 贵金属：金银延续回调，等待逢低做多的时机 中期展望 

贵金属 

 

上周美联储会议纪要显示的鸽派程度不及市场预期，美元指数反

弹，贵金属价格回落。银价下跌幅度大于金价，COMEX 金银比价反弹至

72 一线。美联储 7 月会议纪要因并未暗示将放松 QE，也没有讨论收益

率曲线控制，市场认为美联储对未来宽松承诺不及预期，美元从两年低

点反弹，重回 93 上方，压制贵金属价格走势。而美债收益率持续走高

以及市场风险偏好情绪升温也令金价承压。当前美国经济遭受疫情困

扰，复苏或将延缓，这为美联储保持货币政策长期宽松提供了基础。而

欧元区疫情控制得相对较好，经济延续复苏，也将导致美元指数延续弱

势，这将中长期利好贵金属价格。但美元指数期货的净空多单处于极值

附近，美元指数短期反弹的可能性较大，再加上前期贵金属价格大幅上

涨多单有获利回调的需求，我们认为当前贵金属正处于调整之中，短期

金银价格还将继续回调，国际金价可能会下挫至 1800-1850 美元/盎司

一线去寻求支撑，短期可以逢高沽空，或者耐心等待调整结束再逢低入

场做多。 

本周重点关注：德国二季度 GDP、美国二季度 GDP 修正值、美国消

费信心数据、中国 7月规模以上工业企业利润，杰克逊霍尔全球央行年

会将在周四召开。贸易谈判、疫情和疫苗的进展仍然是近期市场的焦点。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银短期可以沽空，或等待逢低做多的机会 

 

风险因素：美国经济恢复好于预期 

  

观点及策略摘要 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格在前两个交易日延续反弹之势，在上周三美联储公布的 7月会议纪要鸽

派程度不及预期，美元指数反弹，贵金属价格大幅下跌。银价下跌幅度大于金价，COMEX 金

银比价反弹至 72 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 419.48  -0.82  -0.20  356231  333209  元/克 

沪金 T+D 414.34  -2.08  -0.50  72788  263248  元/克 

COMEX 黄金 1947.40  -6.30  -0.32      美元/盎司 

SHFE 白银 6088  -28  -0.46  2944522  712166  元/千克 

沪银 T+D 5942  -136  -2.24  26940990  13202782  元/千克 

COMEX 白银 26.89  0.34  1.28      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 

上周美联储会议纪要显示的政策宽松程度不及市场预期，美元指数反弹，贵金属价格回落。

而美债收益率持续走高以及市场风险偏好情绪升温也令金价承压。 

数据方面：美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值 53.6，预期 52，前值 50.9。欧元区 8 月制造

业 PMI 初值 51.7，预期 52.7，前值 51.8。德国 8月制造业 PMI 初值 53，预期 52.3，前值 51。

欧元区 7 月 CPI 终值同比升 0.4%，预期升 0.4%，初值升 0.4%；环比降 0.4%，预期降 0.3%，初

值降 0.3%；核心 CPI 终值同比升 1.3%，预期升 1.3%，初值升 1.3%；环比降 0.3%，预期降 0.3%，

初值降 0.3%。另外，美国房地产数据表现亮眼。美国房屋建筑商信心在 8 月连续第三个月上升，

追平纪录高位，因利率处于纪录低位刺激看房客流量激增，特别是在郊区的房屋，因疫情流行而

越来越受到购房者的青睐。美国住房需求激增，美国 7 月新屋开工环比大增 22.6%，预期升 5%，

前值升 17.3%；新屋开工年化总数为 149.6 万户，预期为 124.5 万户，前值为 118.6 万户。美国 7

月营建许可环比增 18.8%，预期增 5.3%，前值增 2.1%；营建许可总数为 149.5 万户，预期为 132.5

万户，前值为 124.1 万户。美国 7 月房屋营建活动连续第三个月走强，这一最新迹象显示，在受

新冠疫情影响而创纪录放缓的美国经济中，楼市正成为为数不多的几个强劲领域之一。美国 8

月 15日当周初请失业金人数为 110.6 万人，预期 92.5 万人，前值 96.3 万人。美国上周初请失

业金人数意外回升至 100 万人以上，表明美国就业市场因病毒大流行陷入困境。当前新的感染病

例继续在全国增加，迫使一些疫情最严重地区的企业要么再次关闭，要么暂停重启，整体就业形

势依然不容乐观。 
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上周公布的美联储 7 月会议纪要，因并未暗示将放松 QE，也没有讨论收益率曲线控制，市

场认为美联储对未来宽松承诺不及预期，美元从两年低点反弹，重回 93 上方，压制贵金属价格

走势。FOMC 委员认为经济前景的不确定性仍非常高，经济道路严重依赖疫情发展路径和相关部

门的应对，而这种路径有很高的不确定性。特朗普政府的一名高级官员上周三表示，可能会达成

规模约为 5000 亿美元的、规模较小的疫情救助议案，而不是之前预期的 1-3 万亿美元规模。 

上周公布的欧洲央行会议纪要显示：在有利的融资条件、扩张性的财政立场和全球经济活动

恢复的支持下，随着遏制措施进一步放松，欧元区经济活动预计将在第三季度出现反弹，尽管关

于反弹的总体速度和规模的不确定性仍然很高，多个欧洲国家的单日新增新冠病例数出现明显反

弹。对于紧急抗疫购债计划，部分委员认为紧急抗疫购债计划（PEPP）额度应为上限，而非目标。 

当前美国经济遭受疫情困扰，复苏或将延缓，这为美联储保持货币政策长期宽松提供了基础。

而欧元区疫情控制得相对较好，经济延续复苏，也将导致美元指数延续弱势，这将中长期利好贵

金属价格。但美元指数期货的净空多单处于极值附近，美元指数短期反弹的可能性较大，再加上

前期贵金属价格大幅上涨多单有获利回调的需求，我们认为当前贵金属正处于调整之中，短期金

银价格还将继续回调，国际金价可能会下挫至 1800-1850 美元/盎司一线去寻求支撑，短期可以

逢高沽空，或者耐心等待调整结束再逢低入场做多。 

本周重点关注：德国二季度 GDP、美国二季度 GDP 修正值、美国消费信心数据、中国 7月规

模以上工业企业利润，杰克逊霍尔全球央行年会将在周四召开。贸易谈判、疫情和疫苗的进展仍

然是近期市场的焦点。 

操作建议：金银短期可以沽空，或等待逢低做多的机会 

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） 2020/8/21 2020/8/14 2020/7/21 2019/8/22 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1252.38  1248.29  1219.75  854.84  4.09  32.63  397.54  

ishare 白银持仓 17843.49  17855.07  16857.08  11939.08  -11.58  986.41  5904.41  

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 

2020-08-18 44061  302369  78851  -3963  

2020-08-11 44054  306867  82814  -287  

2020-08-04 44047  321847  83101  7314  

2020-07-28 44040  312588  75787    

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 

2020-08-18 223518  71283  44727  867  

2020-08-11 224053  67428  43860  -1749  

2020-08-04 238746  75498  45609  -1484  

2020-07-28 236801  74401  47093    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

  

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 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

100

200

300

400

500

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

SHFE金价 SHFE银价 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

COMEX金价 COMEX银价 

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

40,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
8

COMEX黄金库存 

COMEX金价 

美元/盎司 
盎司 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
8

COMEX白银库存 
COMEX银价 

美元/盎司 盎司 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 8 
 

  

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 

  

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 
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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 

  

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 
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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   金价与美国实际利率

走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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