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品种 贵金属：非农数据好于预期，金银回吐涨幅 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格呈先扬后抑的走势，周三周四公布的 ADP 数据和上

周初请失业金人数都超预期，使得市场的风险偏好降低，但上周五公布

的 11 月非农就业数据远超预期。在非农的强劲表现下，国际金价大幅

下跌 15 美元，金价回调至 1465 美元/盎司一线。市场的风险偏好再度

抬升，白银价格走势明显弱于金价。沪金银价格走势要略强于外盘。金

融市场风险情绪回暖，美股不断再创新高，对贵金属价格形成压力。目

前来看，美联储将会在本周的货币政策会议上维持利率不变。而明年美

联储是否降息仍主要取决于美国经济走势是否放缓，后期仍需持续关注

美国经济走向对明年降息预期带来的影响。我们倾向于认为美联储继续

降息概率降低，对金价支撑减弱。而中美贸易关系在还存在不确定性，

本月 15 日的美国是否对中美商品加征关税将影响下一阶段中美贸易关

系的走向。我们认为，目前市场风险偏好明显抬升，短期金银走势将承

压。 

本周重点关注：美联储、欧洲央行和瑞士央行货币政策会议，预计

都将按兵不动。英国大选在即，市场押注保守党将赢得议会多数席位。

数据方面值得关注的则有中美 CPI、美国零售销售以及日本和英国 GDP。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格呈先扬后抑的走势，周三周四公布的 ADP 数据和上周初请失业金人数都

超预期，使得市场的风险偏好降低，但上周五公布的 11 月非农就业数据远超预期。在非农

的强劲表现下，国际金价大幅下跌 15 美元，金价回调至 1465 美元/盎司一线。市场的风险

偏好再度抬升，白银价格走势明显弱于金价。沪金银价格走势要略强于外盘。 

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 339.10  3.40  1.01  379914  407796  元/克 

沪金 T+D 334.00  3.55  1.07  54414  232758  元/克 

COMEX 黄金 1464.50  -5.90  -0.40      美元/盎司 

SHFE 白银 4148  13  0.31  1325860  1332532  元/千克 

沪银 T+D 4094  4  0.10  6423342  13710234  元/千克 

COMEX 白银 16.63  -0.48  -2.81      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 

上周市场情绪受到公布的一些宏观数据影响。在好于市场的 11 月非农数据公布后，金融市

场风险情绪回暖，美股不断再创新高，对贵金属价格形成压力。 

数据方面：ADP 数据显示 11 月民间就业岗位增幅数 6.7 万人，不及预期及前值，为六个月

来最低，推动美元继续走软。美 11 月 ISM 非制造业指数放缓程度也超预期。公布的美国上周初

请失业金人数为 20.3 万人，为近七个月低位，预期 21.5 万人，前值 21.3 万人。此前公布的小

非农 ADP 远不及预期，这令市场许认为周五的就业人数也将不乐观，可能促使市场揣测美联储

会在下周的利率决议上略偏向鸽派立场。上周五美国公布 11 月新增非农就业人数 26.6 万人，

远超预期的 18万人。数据三大美股股指均大涨，同时黄金也大幅下滑。在非农数据公布后，CME

“美联储观察”显示，美联储 12 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 99.3%，降息 25

个基点的概率为 0%，加息 25 个基点的概率为 0.7%；到明年 1 月维持当前利率在 1.50%-1.75%

区间的概率为 90.5%，降息 25个基点的概率为 8.8%，加息 25个基点的概率为 0.7%。 

欧洲方面，欧元区公布 11月制造业 PMI 终值虽然持续多月位于 50以下，但是也有所反弹。

上周公布的欧元区经济景气指数回升，再加上近期中国 PMI 数据向好，中国经济略有企稳倾向，

欧元区对中国出口或将改善，对欧元区经济增长有一定支撑。 

此前美联储主席鲍威尔表示，如果美国经济前景发生实质性变化，货币政策才将做出调整。

目前来看，美联储将会在本周的货币政策会议上维持利率不变。而明年美联储是否降息仍主要

取决于美国经济走势是否放缓，后期仍需持续关注美国经济走向对明年降息预期带来的影响。

我们倾向于认为美联储继续降息概率降低，对金价支撑减弱。而中美贸易关系在还存在不确定
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性，本月 15日的美国是否对中美商品加征关税将影响下一阶段中美贸易关系的走向。我们认为，

目前市场风险偏好明显抬升，短期金银走势将承压。 

本周重点关注：美联储、欧洲央行和瑞士央行货币政策会议，预计都将按兵不动。英国大

选在即，市场押注保守党将赢得议会多数席位。数据方面值得关注的则有中美 CPI、美国零售销

售以及日本和英国 GDP。 

投资策略建议：沪金银以逢高沽空操作为主 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/12/20 2019/11/8 2019/11/29 2019/12/6 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2176.3  2540.5  2528.6  2518.5  -10.0  -22.0  342.2  

SPDR 黄金持仓 760.3  914.4  896.5  886.2  -10.3  -28.2  125.9  

ETF 白银总持仓 16379.7  19488.7  19095.6  19059.2  -36.4  -429.5  2679.4  

ishare 白银持仓 9913.8  11793.6  11523.3  11476.2  -47.0  -317.3  1562.4  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2019/12/6 8820400     314537      

2019/11/29 8828027 -7627  -0.09% 313408  1130  0.36% 

2019/11/7 8378566 441834  5.27% 315073  -536  -0.17% 

2018/12/10 8294113 526287  6.35% 296133  18405  6.22% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

四、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 

  

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 
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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 

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 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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