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品种 贵金属：美刺激政策继续拉锯，金银维持震荡 中期展望 

贵金属 

进入 10 月后，市场的焦点转移到美国大选及两党对财政刺激计划

的谈判上来。财政刺激方案的谈判是一波三折。最新的消息是美众议长

佩洛西称民主党与白宫即将达成协议，但此后补充称虽谈判取得进展，

国会投票还有距离。市场已经习惯了众议院议长佩洛西和财政部长姆努

钦围绕新一轮财政刺激方案进行的反复拉锯的谈判。越来越临近美国

11 月 3 日的大选投票日，选前最后一轮辩论结束。目前从民调来看，

目前拜登胜选概率是领先的特朗普。如果拜登当选，美国会有更科学的

疫情应对政策以及更大规模的财政刺激落地，中美贸易对抗预计趋于缓

解，从而美股短期内有望表现较好，美元指数、美债收益率可能有所反

弹，将对贵金属价格利空。目前美元指数低位震荡，一方面受疫情再度

爆发的影响，另一方面受美国财政刺激计划难以落地的影响。目前来看，

美国财政刺激计划在大选前难以落地，目前贵金属仍缺乏突破区间的驱

动力。我们认为当前贵金属仍处于阶段性调整格局，国际金价可能在大

选前都延续于 1870 至 1930 美元/盎司区间震荡。 

本周重点关注：全球多国 GDP 等数据将公布，日本、欧元区、加

拿大三大央行将公布利率决议。另外，下周市场焦点依旧是围绕美国两

党刺激计划谈判、美国大选进展。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美元指数大幅下挫 
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一、上周市场综述 

近期贵金属价格走势纠结，国际金价在 1900 美元/盎司上下 30 美元震荡，COMEX 金

价上周基本收平；白银的 9 月份大幅下挫之后，近期走势略强， COMEX 金价上周上涨 1.73%。

COMEX 金银比价运行至 77 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 403.58  -1.40  -0.35  188063  252080  元/克 

沪金 T+D 402.14  -1.50  -0.37  38080  205536  元/克 

COMEX 黄金 1903.40  0.50  0.03      美元/盎司 

SHFE 白银 5205  72  1.40  1661866  800611  元/千克 

沪银 T+D 5174  63  1.23  12500698  11551006  元/千克 

COMEX 白银 24.70  0.42  1.73      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 

进入 10 月后，市场的焦点转移到美国大选及两党对财政刺激计划的谈判上来。财政刺激方

案的谈判是一波三折。最新的消息是美众议长佩洛西称民主党与白宫即将达成协议，但此后补充

称虽谈判取得进展，国会投票还有距离。市场已经习惯了众议院议长佩洛西和财政部长姆努钦围

绕新一轮财政刺激方案进行的反复拉锯的谈判。 

越来越临近美国 11 月 3 日的大选投票日，选前最后一轮辩论结束。目前从民调来看，目前

拜登胜选概率是领先的特朗普。如果拜登当选，美国会有更科学的疫情应对政策以及更大规模的

财政刺激落地，中美贸易对抗预计趋于缓解，从而美股短期内有望表现较好，美元指数、美债收

益率可能有所反弹，将对贵金属价格利空。 

数据方面：美国至 10 月 17 日当周初请失业金人数录得 78.7 万人，刷新今年 3 月底以来新

低。美国初请失业金人数四周来第三次下降，显示就业市场仍在逐步复苏，但仍远未达到大流行

前的健康水平。但初请失业金人数远好于预期，数据改善，某种程度上减轻了现在就达成刺激方

案的紧迫性。美国 9 月新屋开工数较上月有所增加，其中独栋房屋建设数大幅增加，表明第三季

度末住宅建设势头强劲。此外，作为未来建筑业指标的美国 9 月营建许可月率录得 5.2%，创下

2007 年以来的最快增速，并远超市场预期的 3%，许可总数增至 155 万份。美国 10 月 NAHB 房

产市场指数 85，预期 83，前值 83。美国房屋建筑商信心连续两个月创新高，劳动力和建材短缺

成风险。美国 9 月成屋销售总数年化 654 万户，美国 9 月成屋销售总数飙升至逾 14 年半高位，

价格连续四个月史高，受助于抵押贷款利率处于历史低位，但房价在成屋数短缺的情况下升至纪
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录高位，可能抑制销售总数进一步的涨势。欧元区 10 月制造业 PMI 初值 54.4，前值 53.7，预期

53。德国 10 月制造业 PMI 初值同比 58，前值 56.4，预期 55。欧洲央行执委默施称，欧洲央行

将继续准备好调整其所有工具。 

世界黄金协会上周二发布报告显示：年初至今，各国央行已增持 200-300 吨黄金。其仍坚信

全球央行购金需求将在 2020 年保持正增长。 

目前美元指数低位震荡，一方面受疫情再度爆发的影响，另一方面受美国财政刺激计划难以

落地的影响。目前来看，美国财政刺激计划在大选前难以落地，目前贵金属仍缺乏突破区间的驱

动力。我们认为当前贵金属仍处于阶段性调整格局，国际金价可能在大选前都延续于 1870至 1930

美元/盎司区间震荡。 

本周重点关注：全球多国 GDP 等数据将公布，日本、欧元区、加拿大三大央行将公布利率

决议。另外，下周市场焦点依旧是围绕美国两党刺激计划谈判、美国大选进展。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美元指大幅下挫 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/10/23 2020/10/16 2020/9/22 2019/10/24 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1263.80  1272.56  1278.23  918.48  -8.76  -14.43  345.32  

ishare 白银持仓 17455.09  17527.43  17277.71  11751.96  -72.34  177.38  5703.13  

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 

2020-10-20 340206  90602  249604  8933  

2020-10-13 326986  86315  240671  -7916  

2020-10-06 320922  72335  248587  4928  

2020-09-29 316106  72447  243659    

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 

2020-10-20 76946  32220  44726  3938  

2020-10-13 76920  36132  40788  -469  

2020-10-06 75358  34101  41257  527  

2020-09-29 74631  33901  40730    

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   金价与美国实际利率走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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