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 目前美国经济处于后复苏阶段，经济增长的内在动能在下降，美元指数回调

的概率加大。全球经济下行预期叠加负利率政策的持续将全面拉低全球债券

收益率，这会使贵金属的投资需求继续增加，将利好贵金属中长期价格走势。

而地缘政治风险和中美贸易关系的波动将对金价形成脉冲式的助推。 

 预计2020年COMEX期金主力合约的主要波动区间在1450-1650美元/盎司之间。

COMEX期银主力合约的主要波动区间在16.5 -21美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银逢低做多 

 风险因素：美国经济好于预期、中美贸易关系超预期缓和 
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一、贵金属行情回顾 

今年贵金属的涨势惊人，是所有大宗商品中的明星品种。2019 年，贵金属的价格走势

主要分三个阶段。第一个阶段是 2019 年初至 5 月下旬。在贸易摩擦的影响下，全球主要经

济体的金价增速放缓，特别是欧元区经济颓势明显，而美国的经济依然韧性较强，欧美经

济数据的强弱对比支撑美元指数持续走强，对贵金属价格形成压制，金银价格一直呈现震

荡偏弱走势，价格重心不断下移。第二个阶段是 2019 年 5 月下旬至 9 月初。随着全球贸易

形势恶化加剧，美债收益率再度倒挂，市场避险情绪回升提振了贵金属价格的走势。再加

上美联储释放宽松信号、美伊冲突加剧等一系列利多因素集中出现，助推金价爆发式上涨，

COMEX期金主力合约一举突破多个关口的压制，在 9月初一度触及 1566美元/盎司的六年高

点。第三个阶段是 2019 年 9 月初至今。随着中美贸易关系转向缓和，及主要经济体数据出

现好转，市场的风险偏回升，美股不断再创新高，黄金价格出现回调，但回调幅度有限，

整体呈高位震荡走势，近期再度站上 1500 美元/盎司上方。今年行情的上涨由市场避险情绪

抬升所主导，COMEX 期银的价格走势整体弱于金价，银价并未能突破 20 美元/盎司的整数

关口，目前运行在 18美元/盎司一线。COMEX 期金主力合约年初至今涨幅为 17.5%，COMEX

期银主力合约年初至今涨幅为 16%。 

受人民币兑美元汇率波动的影响，今年国内金银与外盘走势有所差异。人民币兑美元

汇率今年整体呈现贬值，国内金银价格走势强于外盘。沪期金主力合约年初至今涨幅为

19.6%，沪期银主力合约年初至今涨幅为 19.5%。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、黄金的供需基本面分析 

1、 黄金的供应相对稳定，今年再生金明显增加 

黄金是一种特殊的商品，商品属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金供应 4600多

吨，其中 3/4是矿产金，1/4为再生金。根据世界黄金协会最新数据，地球上已开采的黄金

总存量约 19 万吨：12 万吨为黄金首饰珠宝等，3.3 万吨用于工业应用，3.5 万吨属于官方

储备。黄金的供给量相对稳定，每年新增的矿产金供应量 3300多吨，相对于存量的规模非

常小，占比只有 2%。所以一般来讲，黄金的供应既不会受金价影响，供应量的波动大多数

情况下也不会给金价带来冲击。 

根据世界黄金协会的统计，2018年全球黄金总供给量为 4671吨。其中，全球矿产金供

应量为 3503吨，同比增长 1.8%。主要产金国中，南非、美国、中国和秘鲁等国家产量下降，

而印度尼西亚、加拿大和澳大利亚等国家产量继续增长；全球再生金供应量为 1168吨，同

比增长 1%。今年前三个季度，全球黄金供应量总共为 3546.3吨。其中，全球黄金供应量在

第三季度升至 1222.3吨，同比涨幅为 4%。金矿产量为 877.8吨，与去年同期相比几无变动。

供应量增长的主要驱动来自于的回收金的供应量同比上升 10%，是 2016 年第一季度以来最

高水平。金价大幅上涨后卖出黄金的人增加。 

根据中国黄金协会统计，我国 2018 年中国黄金产量超过 400 吨，已连续 12 年位居全

球第一；黄金实际消费量 1151吨，连续 6年保持全球第一。2018年，我国黄金总供应量为

1896.5 吨，同比下降 0.7%。从供应结构来看，其中成品金 513.9 吨，占比 27.1%；回收金

282.5吨，占比 14.9%；进口金 1103吨，占比 58.2%，是我国最大的黄金供应源。我国连续

多年保持世界第一大黄金进口国。 

2018 年我国黄金产量前五名省区是山东省、河南省、湖南省、江西省和甘肃省，黄金
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成品金产量分别是 176.7 吨、89.0 吨、44.0 吨、40.5 吨和 24.2 吨。这五个省的黄金成品

金产量全国占比为 72.9%，占比较 2017年提高 2.1%，生产集中度进一步提高。 

我国最大的矿产金生产企业是山东黄金集团，矿产金产量为 47.8吨，中国黄金集团排

名第二，矿产金产量为 40.4 吨，第三为紫金矿业集团，矿产金产量为 32.2 吨，第四为山

东招金集团，矿产金产量为 21.6吨，第五为云南黄金矿业集团，矿产金产量为 8.2吨。 

图表 5 全球黄金供应量变化(单位：吨) 

 

 
矿产金 再生金 总供应量 

2013 年 3118 1247 4365 

2014 年 3203 1188 4496 

2015 年 3290 1121 4424 

2016 年 3397 1282 4712 

2017 年 3442 1156 4598 

2018 年 3503 1168 4671 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

2、 黄金的生产成本 

根据世界黄金协会统计的数据，2018全球矿产金平均可维持成本为 875美元/盎司，完

全成本均值约在 1200 美元/盎司附近。对不同的企业而言，黄金的生产成本差异比很大，

即使同一个矿企，不同的矿生产成本都不一样，矿的品味、人工成本等）每个企业都不一

样。对于很多有色冶炼企业来说，金银都是冶炼铜铅锌过程中副产品。所以，黄金的平均

生产成本对金价的指导意义不大，仅作参考。 

图表 6 黄金的生产成本 

 

资料来源：World Gold Council，铜冠金源期货  
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3、 全球黄金需求继续走高 

黄金的价格更多受需求端的影响。每年黄金的实物消费（首饰）虽然占比达一半，但

比较稳定。而投资需求是波动大而且最频繁的，且投资品的需求与价格是明显正向相关。

近期金价大涨，与黄金挂钩的理财产品，比如黄金 ETF、黄金股票都收到市场的追捧。 

黄金投资需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，新兴市场国

家央行有持续增持黄金的意愿，比如，俄罗斯、中国、土耳其。而个人投资层面，黄金的

投资需求主要与通胀、汇率及全球市场动荡程度有关。 

自 6月份开始金价上涨势头强劲，以不同货币计价的金价都大幅上涨，以欧元、英镑、

印度卢比等货币计价的黄金价格也达到历史最高值。全球经济与地缘政治的不确定性使消

费者情绪悲观，加之金价高企，压制了全球主要市场的实物需求。今年第三季度全球金饰

需求同比下滑 16%。金币与金条需求同比下降 50%的降幅同样源自于高企的金价。个人投资

者在高金价环境中纷纷选择卖出获利而非买入。在全球经济挑战仍存的情况下，科技用金

需求在第三季度同比下滑 4%，但新兴的 5G 基础设施建设需求使得电子元器件用金需求降

幅缩小。强劲的黄金 ETF 流入 258 吨，抵消了其他方面黄金需求的疲软，令三季度全球黄

金需求量达到至 1107.9 吨，取得 3%的季度同比涨幅。 

图表 7 2013-2018 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

 
首饰加工 工业需求 净投资需求 净对冲需求 央行净买入 

2013 年 2766 350 1718 25 646 

2014 年 2543 348 1060 — 584 

2015 年 2478 332 1072 — 577 

2016 年 2017 323 1061 — 390 

2017 年 2255 333 1036 24 377 

2018 年 2282 335 1078 12 657 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

4、 价格上涨压制黄金实物需求 

金价高企压制了全球金饰的需求。今年第三季度全球金饰需求同比下滑 16%至 460.9

吨，为 2010年以来的最低水平。全球黄金实饰品消费量最大的两个国家中国和印度，超过

一半的黄金流向了这两个国家。印度消费低迷，第三季度印度珠宝需求仅为 101.6 吨，同

比下降近三分之一。另外，印度的黄金进口关税提高了 2.5%，达到 12.5%，这进一步抑制

了当地需求。尽管 10 月是印度购买黄金买需最旺盛的季节，但 10 月份黄金进口量下降了

38吨。预计印度 2019 年黄金需求预期将降至三年以来低位的 700吨。 

 今年第三季度中国的金饰需求同比下降 12%至 156.3吨，为连续第四个季度同比下滑，

比近五年 173.5 吨的单季平均值低 10%。持续的地缘与经济不确定性使得消费者情绪悲观，

以及其他生活必需品的价格上涨也挤压了黄金饰品的消费。数据显示，随着国内黄金价格
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创下多年新高，今年中国的金条与金币需求下降了 51%，至 42.8吨，为三年来的最低水平。 

图表 8 全球黄金需求变化 

 

图表 9 主要经济体黄金需求变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 10 中国黄金需求备变化 

 

图表 11 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 12 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 13 中国印度金饰消费大幅下降 
 

 

2018年第

三季度 
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三季度 
同比变化 

金饰 546.2 460.9 -16% 

中国 176.6 156.3 -12% 

印度 148.8 101.6 -32% 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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5、 全球央行积极增持黄金储备 

全球央行从 2010 年开始成为黄金的净买入方。今年央行购金保持 2018 年以来的强劲

势头延续。全球各国央行的黄金储备在第三季度增长了 156.2 吨，由于去年第三季度是有

记录以来全球各国央行购金量最高的一个季度，以致今年第三季度央行购金同比增长放缓

了 38%，但 2019 年前三季度，全球各国央行共计净买入了 547.5 吨黄金，同比上升 12%。

总体而言，全球央行黄金购买需求依旧旺盛。 

从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金储备遥远领先，德国位居第

二但差距很大。目前的全球政治和经济的不稳定性增强，黄金储备的战略地位尤显重要，

各国央行都有增持黄金储备的意愿。其中，最活跃的是俄罗斯、中国、土耳其。中国从 2018

年 12月起连续 10个月增持黄金，目前有 1948.3吨的黄金储备，排全球第七。但黄金占外

汇储备的比例还非常低，有很大增长空间。 

图表 14 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 黄金储备（吨） 占外汇储备比例 

1 美国 8133.46 76.92% 

2 德国 3366.77 72.97% 

3 国际货币基金组织 2814.04   

4 意大利 2451.84 68.44% 

5 法国 2436.01 62.94% 

6 俄罗斯 2241.86 20.20% 

7 中国 1948.31 2.89% 

8 瑞士 1040 5.97% 

9 日本 785.22 2.76% 

10 印度 618.16 6.85% 

11 荷兰 612.45 69.67% 

12 欧洲央行 504.77 32.36% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货（截止于 2019 年 11 月） 

图表 15 全球主要央行储备变化 

 

图表 16 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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6、 黄金的投资需求旺盛 

（1）金银 ETF 持仓增加 

全球经济前景的恶化使得市场避险需求增加，黄金 ETF 的需求明显增加。自 6 月开始，

伴随着金价出现大幅上涨，黄金 ETF 的持金量也大幅增加。第三季度，全球黄金 ETF 的总

持仓量达到了 2855.3 吨的历史新高。总持仓量在第三季度增长了 258.2 吨，这也是 2016

年第一季度以来最高的单季度流入量。全球央行为应对经济下滑采取的宽松货币政策，避

险需求以及金价自身的势能是驱动黄金 ETF总规模增长的主要因素。 

黄金白银 ETF 的持仓变化与价格正相关，但滞后于金银价格的变化。金银价格在今年

9月触及高点之后纷纷回调，但黄金 ETF-SPDR的持仓量持续增加至 10月创下 924吨的历史

新高之后才有所回落。目前，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持有量为 880 多吨，白银

ETF-ishares 的白银持有量为 11300 多吨，虽然比高点有所下降，但都处于高位。 

 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2019/1/3 2019/11/21 2019/12/25 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2220.80 2517.25 2523.03 6  0.23% 302  13.61% 

SPDR黄金持仓 774.14 891.79 888.86 -3  -0.33% 115  14.82% 

ETF 白银总持仓 16292.24 19226.91 18898.63 -328  -1.71% 2606  16.00% 

ishares 白银持仓 9864.15 11681.66 11316.40 -365  -3.13% 1452  14.72% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 18 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 19 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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（2）CFTC非商业性净多持仓处于高位 

从 CFTC 的统计数据来看，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓从 4 月份就开始持

续增加，在 9 月份达到高点而后开始下降，目前处于两年多的高位。COMEX 白银期货的

非商业性净多持仓 6 月份才由负转正并快速增加。我们可以发现，黄金白银的价格与

COMEX 黄金白银期货非商业性净多头合约的变化明显正相关性。 

CFTC 最新数据显示：截至 12 月 17 日当周，投机者所持 COMEX 黄金期货和期权净

多头头寸增加 21814 手合约至 219268 手。投机者所持 COMEX 白银期货和期权净多头头寸

增加 6617 手合约，至 36574 手合约。目前 COMEX 黄金期货的非商业性持仓仍处于高位，

白银的资金已经出现明显的流出，投机资金的持仓变化是助推行情的直接因素，可见资金

对金价的走势更为乐观。 

 

图表 20 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 21 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、宏观因素分析 
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金价一直保持着稳定负相关性。 

1、 美国经济处于后复苏阶段 
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2.9%回落 0.7 个百分点。导致美国经济下降的原因，从三大需求看，主要源于投资和出口

的下降，如私人非住宅投资和出口增速分别从 2018 年的 6.4%、3.0%降至 2019 年前三季度

的 2.9%、-0.1%，同期消费支出增速相对稳健，从 3.0%小幅降至 2.6%。消费支出是美国经

济增长主要推动力，很大程度是收的特朗普政府减税政策的提振。但减税政策已实施两年，

从效果看，2018年消费增速确实提高，但 2019年趋于放缓。税改效应已经在逐渐消退，如

果没有新一轮的减税政策刺激，我们预计 2020 年美国消费支出将大概率从高位继续回落。

消费增速的下降，往往意味着美国股市调整的开始。美国经济处于后复苏阶段，经济增长

的内在动能在下降。 

今年美国 10 年期和 3 个月期国债利率、美国 10 年期和 2 年期美债国债利率纷纷出现

倒挂。美国经济衰退指标再度亮起红灯，金价一度受到提振。历史经验来看，利率倒挂出

现后平均 15个月左右出现衰退，近七次倒挂五次衰退，几率上看已经是高概率事件，所以

2020 年下半年美国经济仍存在衰退风险。市场存在信心周期，在经济周期尾部，担忧情绪

上升将起到推波助澜的作用，导致经济脆弱性进一步被放大。 

美国经济今年开始持续放缓，美联储货币政策也经历了“加息缩表-停止加息-降息重

新扩表”的巨大转向。目前货币环境总体偏松，财政刺激效应减弱。在美债利差倒挂、企

业债务高企、失业率创新低、贸易形势缓和、美国大选在即等因素交织下，市场对于美国

经济及美联储货币政策的判断产生较大分歧，目前美联储进入政策观望期。同时需注意，

劳动力市场已开始降温，通胀也趋于持续疲软，在此背景下美联储仍具备继续降息的基础。

此外，2020 年地方联储票委换届后，FOMC 整体政策倾向将更加鸽派。预计 2020 年美联储

会再降息 1-2次。 

2、 中美贸易谈判将是长期博弈 

中美贸易摩擦是影响 2018年底至今黄金价格的重要风险因素。中美贸易摩擦源自 2018 

年 3 月美方所发布的《301 报告》。经过持续一年的跌宕起伏，目前中美双方经过十三轮

磋商初步达成第一阶段协议，进入缓和期，但尚未就全部撤回关税与科技企业保护等核心

问题达成一致。中美贸易摩擦的根本原因在于美国担忧中美经济差距不断缩小而导致的贸

易保护主义抬头，以及美国在中美贸易中的边际收益递减。因此，中美贸易摩擦具有内生

性和长期性的特点，中美贸易谈判将是长期博弈的过程。未来由于 2020年美国大选以及美

国引发的国际争端的不确定性，中美贸易摩擦引发的市场风险将对黄金形成中长期利好。 

3、全球负利率政策将常态化 

自 2016年开始，全球负利率国债规模开始不断扩大，金价与全球负利率国债规模呈现

明显的正相关性。特别是 2018年四季度至今，两者的趋势非常一致。 

欧元区与日本目前主要的负利率政策的推动者。欧央行于 2014 年推出负利率政策，目
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的在于刺激经济，推升通胀预期。而日本央行为了应对日本经济停滞、通胀低迷与日元升

值压力，在 2016 年 1 月也采用了负利率政策。而 2018 年四季度至今，金价的大幅上涨，

伴随着德国和日本的国债收益率均快速下跌，以及全球负利率国债规模的快速增加。再加

上收益率曲线倒挂警示的衰退信号在全球不断亮起，投资者纷纷涌入风险更低、收益率也

在走低的国债，这是负收益率债券规模急速扩大的重要原因。 

全球负利率国债规模的扩大，也体现了当前主要经济体政策调控的空间和效果在减弱。

预计欧日将继续推行负利率政策以应对全球经济下行压力加大的风险。在这样的背景下，

全球经济下行预期叠加负利率政策的持续将全面拉低全球债券收益率，负利率或将成为货

币政策的“新常态”。黄金作为零息资产，在资产配置中的比重必然会增加，这将对利好黄

金价格。 

 

图表 22 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 23 全球主要经济体经济意外指数 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 24 美国 ISM 制造业和服务业 PMI 增速变化 

 

图表 25 美国就业数据变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 26 全球负利率国债规模与金价走势 

 

图表 27 美国 2 年和 10 年期国债收益率变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 28 美国 10 年与 2 年期国债利差及 GDP 增速变化

 

图表 29 美国 10 年与 2 年期国债利差及伦敦金价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、 市场结构分析 
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通过分析金银比价的长期趋势，我们可以得到以下几点规律：1、金银比价的重心在不

断上移。2、金银比价的走势存在较强的趋势性。例如，从 1979 年至 1991 年的趋势性上

涨历时 12 年，金银比价从 16 上涨至历史高位 98。而从 1991 年到 2011 年的趋势性下跌

历时 20 年。3、中长来看，金银比价并不存在明显的回归。对于金银比价的套利，更合适

用逻辑套利思想来指导交易。 

虽然金银比价已从今年 7 月的高点 93 回落至目前 85 附近，但预计在全球经济下行压

力加大、贸易形势恶化避险情绪抬升的背景下，预计金银比价仍将不断走高。 

 

图表 30 COMEX 金银比价变化 

 

图表 31 金银比价的线性趋势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 32 COMEX 金银比价变化 

 

图表 33 沪期金银比价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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2、 黄金原油比价变化 

近几年黄金原油比价的波动也明显加大。黄金原油价格比价的最高点在 2016 年 2 月，

对应原油价格在 26 美元/桶的历史地位，甚至低于 2008 年金融危机时的低点。原油产量增

加、页岩油成本的不断下降，以及消费前景的暗淡，都让原油价格承压。 

在今年 12 月召开的 OPEC+产油国会议，最终并没有就市场预期那般延长减产期限，

而是决定加大减产力度。通常来说，加大减产力度是比延长减产期限更有效的手段，但会

议结果公布后，油价并未出现大幅跳涨。一方面因为减产的执行效果可能有限，另一方面，

原油的供需格局发生了根本性的改变。受益于科技进步推动页岩油增产，美国已经成为全

球头号产油国，并在今年 9 月首次成为月度原油净出口国。考虑到全球经济下行压力仍存，

原油需求恐仍将维持弱势，供需面整体趋宽松，即使 OPEC+深化减产或也无法扭转原油价

格的颓势，长期来看原油价格难言乐观。 

目前黄金原油的比价从 20 下方回升到至 25 一线。整体看来，原油价格仍处于相对较

低的位置，黄金原油的比价处于中值范围，从趋势上看，黄金原油的比价重心会上移。 

 

图表 34 黄金/原油比价变化 

 

图表 35 金价与金油比价对比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 贵金属期现价差变化 

在上海期货交易所对黄金、白银期货相继引入做市商机制后，今年 11 月黄金白银期货

终于打破以往仅有 06 合约和 12 合约两个主力合约交易的“羊群效应”，双月合约的活跃度

明显提升，合约连续性得到很大改善，这有助于降低企业套保成本，增强黄金企业套期保

值和交割的积极性，平滑不同黄金期货合约之间的价差，更好地实现价格发现功能。 
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在今年 3 月份，正式降税之前，白银的期现价格出现了罕见的持续两周期现倒挂的情

形。这是因为白银期货的价格为含税价，降税直接影响到白银期货的价格。4 月 1 日开始降

税之后，期现倒挂的情形才开始修复。 

而黄金期货的期现价差则更多受到人民币兑美元汇率变化预期的影响。在今年第三季

度，国际金价大幅上涨，人民币兑美元汇率贬值，并有继续贬值的预期，黄金期货价格明

显强于现货，也使得今年三季度的期现价差的回归不及往年。 

目前沪黄金白银期货的主力合约都在 2002 合约，而沪期金主力合约与黄金 T+D 现货

的价差依然在 5 元/克附近，沪期银主力合约与白银 T+D 现货的价差仍处于高位，这包含了

人民币兑美元贬值预期的影响。随着时间的推移，国内金银的期现价差，以及与外盘之间

的内外价差都会继续缩小。 

 

图表 36 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 37 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、 贵金属库存变化 

库存方面，COMEX 黄金期货的库存从今年年初开始就处于下降趋势，但在下半年库

存与价格同步上涨。这体现了贵金属的库存对价格的影响并不敏感。近几年全球白银期货

的显性库存则持续增加，并不断创新高。COMEX 白银库存目前超过 3 亿盎司，为 24 年高

位。国内两大交易所的白银库存也创新高，超过 5000 吨。特别是上海黄金交易所的白银库

存已超过 3000 吨，虽然有见顶回调之势，但依然处于历史高位。处于高位的白银库存对银

价的走势形成压制。高库存在一定程度上体现了白银的工业需求的走弱，也金银比价保持

高位互相验证。 

截止 2019 年 12 月 24 日，COMEX 黄金的库存为 867808 盎司，较去年同期增加约 4%； 

COMEX 白银的库存为 317787 千盎司，较去年同期增加 8%。 
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图表 38COMEX 贵金属库存变化 

  2018/12/26 2019/11/21 2019/12/24 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8332745 8506990 8667808 160818  1.89% 335063  4.02% 

白银(千盎司) 293552 316718.2 317787.7 1070  0.34% 24236  8.26% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 39 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 40 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 41 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 42 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

年末之际，虽然目前市场风险情绪依然高涨，美股不断再创新高，但国际金价再度站

上 1500美元上方。临近年底黄金向好的表现体现了市场对于明年的风险担忧依然较强，并
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且在重新调整投资组合来对冲风险。 

目前美国经济处于后复苏阶段，经济增长的内在动能在下降，美元指数回调的概率加

大。全球经济下行预期叠加负利率政策的持续将全面拉低全球债券收益率，这会使贵金属

的投资需求增加，将利好贵金属中长期价格走势。而地缘政治风险和中美贸易关系的波动

将对金价形成脉冲式的助推。 

预计 2020年 COMEX期金主力合约的主要波动区间在 1450-1650美元/盎司之间。COMEX

期银主力合约的主要波动区间在 16.5 -21美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银逢低做多 

 

风险因素：美国经济好于预期、中美贸易关系超预期缓和 
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