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 短期来看，目前疫情引发的极度恐慌情绪逐步得到修正，主导贵金属价格的

因素将由突发事件回到宏观面上来。近期公布一系列经济数据好转证明美国

经济在企稳回升，市场的风险偏好抬升，近期贵金属价格高位回调，但下跌

空间有限。预计2月贵金属价格将呈宽幅震荡走势。在中国疫情没有有效缓

解之前，人民币兑美元汇率有持续贬值的压力。近期国内贵金属价格将持续

强于外盘。 

 展望未来经济，在当前英欧经贸谈判即将进行、中美经贸前景仍具不确定性、

中国疫情爆发的背景下，全球经济显著复苏的概率并不高。预计今年全球央

行将继续保持流动性宽松，货币政策当局乐于见到通胀上行和实际利率下行，

贵金属价格继续会继续走高是大概率事件。 

 预计COMEX金价近一个月主要波动区间在1530-1600美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在16.5-18美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：沪金银伺机逢低做多 

 风险因素：美国经济再度恶化 
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一、贵金属行情回顾 

进入 2020 年 1 月，贵金属价格回调行情中恢复而再现强势，整体呈高位震荡走势。

COMEX 黄金期货在 1 月 8 日盘中一度突破 1600 美元/盎司的关口而后回调，但春季期间，

中国疫情引发全球金融市场的恐慌，海外风险资产出现明显回撤，金价成为少有的上涨资

产。截至 2020 年 1 月 31 日，COMEX 期金主力合约报收于 1593.4 美元/盎司，月度涨幅为

4.83%；OMEX 期银主力合约报收于 18.03 美元/盎司，月度涨幅为 0.73%。因春节期货国际

有色金属普遍大幅下挫，拖累白银价格的走势明显弱于黄金。 

在中国疫情爆发后，人民币兑美元汇率升值的趋势扭转，而出现明显的贬值，近期国

内金银价格的走势强于外盘。 

 

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 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

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 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

在中美达成第一阶段的贸易协议后，市场对经济前景的悲剧预期有所好转，再加上主

要经济体的数据均出现向好的迹象，短期市场风险偏好抬升，美股不断再创新高，美债收

益率回升，美元指数维持高位，但贵金属的价格依然表现较强。而 1 月下旬中国疫情爆发

又扭转了市场预期，市场风险偏好下降，再度对贵金属价格形成提振。 

1、美国 Q4 经济增速符合预期，美联储按兵不动 

美国 2019 年第四季度实际 GDP 年化季环比初值为 2.1%，与前值持平，符合预期。2019

年美国全年经济增速为 2.3%，为过去 3 年以来最低值，2018 年数值为 2.9%，表明美国经

济正处于缓慢下行轨道。美国经济 Q4 继续扩张，主要归功于私人消费支出、联邦政府支出、

州以及地方政府支出、住宅固定投资和净出口，这五项对 GDP 的环比增速分别贡献了 1.2%、

0.23%、0.23%、0.21%和 1.48%。非住宅固定投资和私人库存投资则对经济增长有所拖累，

对经济增速的贡献率分别为-0.2%和-1.09%。美国个人消费支出放缓，贸易赤字大幅收窄。

从分项上看，个人消费支出增速继续放缓，环比增速从前值的 3.2%下降至 1.8%；净出口贡

献率由上一季度的-0.14%转正为 1.48%，主要得益于贸易赤字收窄，尤其是特朗普政府关税

政策导致进口锐减，Q4 进口环比增速为-8.7%。2019 年美联储连续三次降息，对于利率较

为敏感的住宅投资则有所提速，但非住宅投资环比连续三个季度负增长，表明贸易不确定

性严重影响了商业信心，持续对商业投资施压。 

美联储在 1 月的议息会议上如预期保持利率不变。本次 FOMC 会议较为平淡，但鲍威

尔发言传达了较为强烈的宽松态度，强调了对当前通胀的不满，并表示 2%的通胀目标不是

上限，可以理解为在当前政策下，即使未来通胀超过 2%，也不会因此而加息。会议公布后，

美联储在上半年降息概率略有抬高但并不显著。按照原计划，美联储仍将继续扩表至 2020

年二季度，如果肺炎疫情的冲击超预期，扩表的时间将可能会延长。 

最新公布的数据显示：美国 1 月 Markit 制造业 PMI 终值为 51.9，再次高于枯荣线，且

高于预期值 51.7；而 1 月 ISM 制造业 PMI 值为 50.9，同样好于预期和前值，并创 2019 年 7

月以来新高。这显示当前美国经济的外部环境整体向好。尽管有疫情的不确定性冲击，但

预计影响有限。在美联储上半年延续扩表，下半年有望降息的背景下，美国经济在 2020 年

可能仍将维持平稳。 

2、欧元区经济边际好转，英国脱欧流程结束 

2020 年 1 月 31 日晚，英国结束了长达三年的“脱欧”长跑和 47 年成员国身份，在法

律上正式脱离欧盟。自从约翰逊在大选中获胜、并且保守党占据议会绝大多数席位后，英

国脱欧已是非常确定的事情，因此，此次脱欧基本在市场的预期之内。按照计划，英国随



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 6 / 14 
   

 

后将进入为期 11 个月的过渡期，至 2020 年 12 月 31 日结束。在过渡期内，英国将继续执

行欧盟的规则，但不参与欧盟的决定，双方将就全面贸易协议展开谈判。英国和欧盟贸易

协议的谈判，比脱欧程序谈判更加艰巨和复杂。此前欧盟与加拿大的贸易协议谈判前后耗

时七年，英国想要在 11 个月的过渡期内敲定新贸易协议非常困难。预计英国和欧盟之后的

贸易谈判存在一定艰巨性，这仍将一定程度上影响英国以及欧元区的经济。 

最新数据显示，欧元区经济迎来边际好转。欧元区、德国、法国 1 月 Markit 制造业 PMI

初值分别为 47.8、45.2 和 51，均超出了前值和预期值，说明欧洲经济最坏的时候已经过去。

而最新公布的欧元区的制造业 PIM 指终值均好于初值，也证实了经济现企稳迹象。这与英

国顺利脱欧、中美签订第一阶段经贸协定以及美伊矛盾显著降温均有关联。 

在英欧经贸谈判即将进行、中美经贸前景仍具不确定性、中东局势仍存升温可能的背

景下，欧元区经济显著复苏的概率并不高。而美欧经贸谈判即将进行，法德两国经济的分

化可能加剧，这会给美欧经贸谈判带来阻碍，还会影响欧元区财政规则修改等重大改革进

程。考虑到默克尔即将在 2021 年离任，欧盟在 2020-2021 年可能迎来内部分化加剧的阶段，

这将给欧元带来压制，也意味着美元指数在未来两年下行空间有限。 

在 2020 年 1 月下旬，美国、欧洲、日本、英国都召开了议息会议，均宣布保持当前的

利率水平不变，但都传达了较为明显的继续采取货币宽松政策的预期。预计全球央行将继

续保持流动性宽松。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 7 美国 ISM 制造业和服务业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧美制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 9 美国失业率变化 

 

图表 10 金价与 VIX 指数变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

图表 10 美国 CPI 增速变化 

 

图表 11 欧元区 CPI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

近几年黄金价格走势整体强于白银，金银比价一直呈震荡走高的趋势。虽然金银比价

在去年第三季度达到 93 的高点后快速回落至 75 一线，但从去年 9 月开始又持续走高，目

前有上涨至 90 附近。整体来看，在目前经济前景不明，及地缘政治等风险因素频发的背景

下，黄金价格会持续强于白银，预计金银比价将继续走高。 

 

图表 11 COMEX 金银比价变化 

 

图表 12 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、 黄金原油比价变化 

2019 年，在 OPEC+延长减产和全球经济下行压力加大的影响下，NYMEX 原油期货的

价格一直在 50-65 美油/桶之间震荡。2020 年 1 月，因中国肺炎疫情爆发影响全球经济前景，

原油价格从 65 美元/桶快速下跌至 50 美元/桶一线。目前中国的疫情让经济前景再度转差，

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，原油价格的中长期走势难言乐观。目前黄金原油的比价上涨到 30 附近，预计黄

金原油的比价还会继续上涨。 
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图表 13 原油/黄金比价变化 

 

图表 14 金价与油价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 期现及跨期价差变化 

国内黄金期现价差的变化，受国内黄金期货合约在 06 和 12 合约之间移仓换月的影响，

而出以半年为周期的现规律性变化。此外，黄金的期现价差还受到人民币兑美元汇率的影

响。目前沪期金主力 2006 合约和沪金 T+D 的价差在 3.65 的水平，高于历年的平均值。这

与近期人民币对美元汇率快速贬值有关。而国内白银期货主力 2006 合约与沪银 T+D 之间

的价差在 70 附近，也高于历年的平均值，接下来白银期限价大概率差会缩小。 

 

图表 15 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 16 沪期银与沪银 T+D 价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、 金银 ETF持仓分析 

全球黄金 ETF 总持仓量在去年第三季度创下了历史新高之后，在第四季度有所下降。

进入 2020 年，黄金 ETF 的再度增仓。全球最大的黄金 ETF-SPDR 1 月增持黄金 39 吨，黄

金持有量重新回到 900 吨上方。而白银 ETF 在 1 月的持仓变化不大，全球最大的白银

ETF-ishares 在 1 月底的白银持有量 11282 吨，比上月减少 34 吨。但黄金白银 ETF 的持仓

量比去年同期都有两位数的增加。根据我们的长期跟踪，黄金白银 ETF 的持仓变化一直都

滞后于金银价格的变化。在贵金属不断走高的趋势下，预计黄金白银 ETF 的持仓量还会继

续增加。 

图表 17 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2019/2/12 2019/12/31 2020/1/31 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2260.87 2533.63 2572.42 39  1.53% 312  13.78% 

SPDR黄金持仓 823.87 893.25 903.21 10  1.12% 79  9.63% 

ETF 白银总持仓 15978.79 18875.00 18897.73 23  0.12% 2919  18.27% 

ishares 白银持仓 9600.37 11316.40 11282.68 -34  -0.30% 1682  17.52% 

资料来源：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 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

5、 CFTC持仓变化 

根据 CFTC 的公布的数据，截至 1 月 28 日当周，COMEX 黄金期货总持仓下降约 12

万张至 107 万张左右，但非商业净多头和商业净多头均逆势上升，分别为 33 万张和 36 万

张。黄金期货的非商业性净多头为近几年的新高。COMEX 白银期货的非商业性净多头寸

持仓为 6.3 万张，虽然较上周有所下降，较上月都明显增加，也处于高位。投机资金的持仓
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变化是助推行情的直接因素。黄金白银的价格与 COMEX 黄金白银期货净多头合约的变化

明显正相关性。整体看来，目前 COMEX 黄金期货的非商业性持仓仍处于高位，可见资金

对金价的走势更为乐观。但也显示黄金目前是拥挤的多头交易，这可能是短期的一个风险

点。 

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 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、 贵金属库存变化 

我们在去年的报告中分析过，贵金属的金融属性更强，这使得从商品属性维度的库存

变化对价格的影响不大。贵金属价格并不会受到库存变化的明显影响。1 月金银价格上涨，

黄金白银的库存都略有增加。截至 1 月底，COMEX 黄金期货的库存为 871 万盎司，环比

增加 0.64%，较去年同比增加 3.24%；而 COMEX 白银期货的库存则为 3.17 亿盎司，与上

月增加 1.3%，同比增加 8.08%。 

近几年，全球白银的显性库存都在显著增加。目前 COMEX 白银库存有 1 万吨为 20 多

年的高位。国内两大交易所的白银库存也在去年快速增加，目前有 5652 吨。从 2019 年第

四季度开始，虽然上海黄金交易所的白银库存不再增加，但取而代之的是上海期货交易交

易所的库存的快速增加。国内的白银库存还在持续增加。商品属性相对较强的白银库存处

于高位，这在一定程度上对白银的价格形成压制。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2019/2/1 2019/12/30 2020/1/31 
较上月

增减 
变化率 

较去年

增减 
变化率 

黄金(盎司) 8439057 8656948 8712774 55826  0.64% 273717  3.24% 

白银(千盎司) 297278.7 317177.7 321311.9 4134  1.30% 24033  8.08% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 23 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 24 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 25 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 26 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： 

短期来看，目前疫情引发的极度恐慌情绪逐步得到修正，主导贵金属价格的因素将由

突发事件回到宏观面上来。近期公布一系列经济数据好转证明美国经济在企稳回升，市场

的风险偏好抬升，近期贵金属价格高位回调，但下跌空间有限。预计 2 月贵金属价格将呈

宽幅震荡走势。在中国疫情没有有效缓解之前，人民币兑美元汇率有持续贬值的压力。近

期国内贵金属价格将持续强于外盘。 

展望未来经济，在当前英欧经贸谈判即将进行、中美经贸前景仍具不确定性、中国疫

情爆发的背景下，全球经济显著复苏的概率并不高。预计今年全球央行将继续保持流动性

宽松，货币政策当局乐于见到通胀上行和实际利率下行，贵金属价格继续会继续走高是大

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
9

-0
2

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

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
9

-0
2

COMEX白银库存 
COMEX银价 

美元/盎司 盎司 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

上海黄金交易所白银库存 千克 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

上海期货交易所白银库存 千克 



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 13 / 14 
   

 

概率事件。 

预计 COMEX 金价近一个月主要波动区间在 1530-1600 美元/盎司之间、COMEX 银价的主

要波动区间在 16.5-18美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：沪金银伺机逢低做多 

风险因素：美国经济再度恶化 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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