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品种 贵金属：金银高位震荡，后市依然看好 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属基本面没有较大变动，价格整体呈现区间波动。上周四，

杰克逊霍尔全球央行会议举办，美联储主席鲍威尔于会调整货币政策结

构，将通胀目标调整为平均通胀目标制，提升了通胀预期和货币宽松预

期，上周五贵金属价格出现大幅上涨。当前疫情二次爆发的影响还继续，

美联储大规模刺激并未有效促进实体经济的恢复，美国经济仍处于修复

期，经济回归常态仍需时日。这为美债名义收益率保持低位提供了一定

基础。从通胀角度来看，当前通胀预期距离 2.0%的控制目标还有一定

空间，美联储将把通胀目标调整为一个平均水平，对通胀的容忍度更大，

这将允许通胀在美联储加息前升到比之前高的水平，通胀控制目标上限

有所提高，也使得美联储刺激政策有更大的空间。我们对贵金属的价格

走势长期看涨的观点保持不变。当前美联储将就业的关注度置于通胀之

前，目前失业率在 10%以上，通胀预期有抬升预期，美债实际收益率仍

有下降空间。而美联储的宽松货币政策获奖持续更长的时间，美元指数

可能再下一个台阶，这将提振贵金属价格走势。我们认为当前金银价格

处于震荡调整的格局，是否将重启下一轮涨势还需进一步观察。 

本周重点关注：中美等主要经济体的 8月制造业 PMI数据、欧元区

通胀和就业数据，以及美国 8月份非农就业报告。此外，美联储副主席

克拉里达等多位官员将发表讲话，或将为美联储 9月份货币政策会议提

供前瞻指引。 

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 

上周贵金属价格呈震荡走势。金价在 1900 美元/盎司一线后止跌，白银价格走势更强，

周度小幅上涨。上周四在美联储宣布调整货币政策结构之后，贵金属价格盘中大起大落，可

见市场对政策的解读非常混乱。整体看来，市场做多贵金属的热情依然很强。COMEX金银比

价小幅回调至 71一线。 

 

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  0.92  0.22  498901  313044  元/克 

沪金 T+D 417.55  3.21  0.77  109956  244006  元/克 

COMEX 黄金 1972.60  25.20  1.29      美元/盎司 

SHFE 白银 6099  11  0.18  3789252  755310  元/千克 

沪银 T+D 6030  88  1.48  33023194  12137120  元/千克 

COMEX 白银 27.61  0.72  2.68      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 

上周贵金属基本面没有较大变动，价格整体呈现区间波动。上周四，杰克逊霍尔全球央行会

议举办，美联储主席鲍威尔于会调整货币政策结构，将通胀目标调整为平均通胀目标制，提升了

通胀预期和货币宽松预期，上周五贵金属价格出现大幅上涨。 

数据方面：昨日公布的美国第二季度实际 GDP 年化季率修正值下滑 31.70%，仍为有记录以

来最大降幅，前值为下滑 32.90%，市场预期为下滑 32.50%。美国二季度个人消费支出(PCE)年

化季环比修正值-34.1%，预期-34.2%，初值-34.6%。美国 8 月 22 日当周初请失业金人数为 100.6

万人，预期为 100 万人，前值为 110.6 万人。美国 7 月成屋签约销售指数环比升 5.9%，预期升

3%，前值升 16.6%；同比升 15.4%，预期升 10.8%，前值升 12.7%；7 月成屋签约销售指数为 122.1，

前值修正为 115.3。 

备受市场关注的是杰克逊霍尔全球央行年会上周举办，鲍威尔在 2020 年杰克逊霍尔央行大

会中宣布对货币政策执行框架进行重大调整，一是将通胀制度转换为灵活的平均通胀目标制，这

提升未来通胀预期，美国通胀可能在未来较长时间内维持在 2%以上水平。二是提高对就业市场

过热的容忍度。 

当前疫情二次爆发的影响还继续，美联储大规模刺激并未有效促进实体经济的恢复，美国经

济仍处于修复期，经济回归常态仍需时日。这为美债名义收益率保持低位提供了一定基础。从通

胀角度来看，当前通胀预期距离 2.0%的美联储控制目标还有一定空间，美联储将把通胀目标调
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整为一个平均水平，对通胀的容忍度更大，这将允许通胀在美联储加息前升到比之前高的水平，

通胀控制目标上限有所提高，也使得美联储刺激政策有更大的空间。从这个角度来看，至少 2-3

年内，美联储将不再加息，而一般只有在加息前一年才开始收缩 QE。 

本次政策调整将提升美国未来通胀和货币政策宽松预期，预计年内美元将继续震荡下行并对

黄金起到有效支撑；大选前鲍威尔的鸽派风格将成为持续驱动美股上行的动力。鉴于美联储对于

负利率的抗拒态度未改，未来的宽松政策仍将集中在数量型领域，美联储资产负债表规模将继续

向 8 万亿美元挺进。由于货币政策存在能力边界，需要和财政政策配合开展，下半年美国经济的

复苏强度仍将在极大程度上取决于财政刺激政策能否在 9 月国会复会后如期落地。 

我们对贵金属的价格走势长期看涨的观点保持不变，逻辑一是以美国为首的低利率水平将长

期保持，二是经济遭受重创下避险需求增加。当前美联储将就业的关注度置于通胀之前，目前失

业率 10%以上，美联储采取平均通胀制，通胀预期有抬升预期，美债实际收益率仍有下降空间。

而美联储的宽松货币政策获奖持续更长的时间，美元指数可能再下一个台阶。这将提振贵金属价

格走势。我们认为当前金银价格处于震荡调整的格局，是否将重启下一轮涨势还需进一步观察。 

本周重点关注：中美等主要经济体的 8月制造业 PMI数据、欧元区通胀和就业数据，以及美

国 8月份非农就业报告。此外，美联储副主席克拉里达等多位官员将发表讲话，或将为美联储 9

月份货币政策会议提供前瞻指引。 

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） 2020/8/28 2020/8/21 2020/7/28 2019/8/29 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1251.50  1252.38  1243.12  880.36  -0.88  8.38  371.14  

ishare 白银持仓 17791.37  17843.49  17611.72  12072.94  -52.12  179.65  5718.43  

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 

2020-08-25 44068  301559  80521  1670  

2020-08-18 44061  302369  78851  -3963  

2020-08-11 44054  306867  82814  -287  

2020-08-04 44047  321847  83101    

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 

2020-08-25 221038  74311  42974  -1753  

2020-08-18 223518  71283  44727  867  

2020-08-11 224053  67428  43860  -1749  

2020-08-04 238746  75498  45609    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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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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