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 由于新冠疫情在海外迅速蔓延，市场避险情绪高涨，全球金融市场遭受动荡，

美联储采取紧急大幅度的降息50BP以应对。美联储是全球流动性总闸口，预

计接下来主要央行都大概率实施降息并出台财政刺激政策。虽然短期贵金属

价格因市场风险偏好提升而承压，但在全球货币宽松及宽松加码预期下，金

银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1600-1700美元/盎司之间、COMEX

银价的主要波动区间在16.7-18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：疫情在全球范围内很快得到控制；美联储调整政策 
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一、贵金属行情回顾 

2 月贵金属价格整体呈冲高回落走势。2020 年 2 月的大部分时间，金价一直呈震荡上

行走势，并在 2 月 18 日第三次冲击 1600 美元的整数关口而大获成功，而后加速上涨，并

在 2 月 24 日冲关至 1691.7 美元后回调。由于大宗商品普遍下跌导致市场流动性匮乏，贵金

属在 2 月 28 日也遭到抛售，COMEX 期金主力合约大幅回落 3.36%至 1590 美元一线。截至

2020 年 2 月 28 日，COMEX 期金主力合约报收于 1587.3 美元/盎司，月度跌幅为 0.38%；

OMEX 期银主力合约报收于 16.68 美元/盎司，月度跌幅为 7.49%。有色金属纷纷下挫拖累

白银价格的走势明显弱于黄金。由于人民币贬值预期存在，2 月国内金银价格的整体走势依

然强于外盘。 

进入 3月，受美联储提前降息提振，COMEX 期金主力合约又返回 1640 美元/盎司上方。

近期由于除美债外多数资产下跌，人民币汇率则呈现一定的升值压力。 

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 

新冠肺炎疫情的爆发令全球经济前景蒙阴，市场避险情绪暴涨，商品下跌、欧美股市

均大幅回调。全球利率水平也持续走低，美国 10 年期国债收益率创历史新低。全球流动性

的宽松及宽松加码预期对贵金属价格提供支撑。 

1、美联储提前降息，全球央行加码宽松拉开序幕 

3 月初公布的美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 50.1，低于预期的 50.5 及上个月的 50.9。数

据显示美国 2 月制造业活动放缓，因新订单减少，印证了对快速扩散的新冠病毒疫情会导

致供应链中断的担忧。且物价指数大幅下跌，新订单、库存、就业指数均纷纷下跌，制造

业景气度下降。再加上油价下跌通胀难以维持强势，市场普遍预期美联储将在 3 月 19 日的

FOMC 货币政策会议上降息。 

美联储在 3 月 3 日就突然宣布下调联邦基金利率目标区间 50BP，至 1.00-1.25%，同时

将超额准备金率（IOER）下调 50BP 至 1.1%，降息幅度和时间点略超出预期。美联储采取

这种紧急大幅度的降息，基本都发生在突发危机事件导致美国经济衰退风险大幅攀升的时

期，比如 2001 年初的科网泡沫破裂，“911 事件”以及 2008 年的次贷危机。这说明联储对

本次疫情影响的评估不乐观，疫情可能加大美国经济陷入衰退的概率。此次美国经济尚未

呈现危机状态，但政策已在按危机演进。 

美联储降息只是开始。G7 财长和央行行长在联合声明中表示，认为目前疫情已是全球

性的风险，将随时准备采取行动，包括酌情采取财政措施。按照历史经验，非常规降息之

后基本都会伴随进一步降息。美联储是全球流动性总闸口，美联储降息有望带动全球央行

跟随降息，开展新一轮的普遍货币宽松以应对疫情。出于维持利差、维护金融市场和汇率

稳定，各国可能跟随降息。联储对疫情影响经济的判断也会很大程度上影响他国央行的预

期，促使政策协同。 

2、欧元区经济好转难以持续，欧央行将跟进降息 

继 1 月的 PMI 数据出现好转之后，欧元区 2 月的制造业 PMI 为 49.2，也好于预期，虽

然仍处于收缩区间，但创一年来新高。2 月的一些积极迹象表明，欧元区制造业萎缩的速度

在缓和。制造业生产降幅缓和至一年来最慢水平，尽管出口销售下降，新订单跌至 15 个月

最弱水平，但有迹象表明内部需求正在上升，尤其是消费端需求。其中，法国和德国 2 月

制造业 PMI 分别为 49.8 和 48，均略有回升。虽然产量下降且新订单减少，但德国制造业受

内需提振而出现逐渐企稳迹象。但 2 月下旬疫情在欧洲开始蔓延有可能拖累经济，尤其是

意大利制造业 PMI 仅为 48.7。若 3 月疫情仍得不到控制，欧元区经济将会恶化。 
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目前欧元区已处于负利率，市场普遍预期央行将会在 3 月 12日把存款利率从目前的-0.5%

降 10 个点至创纪录低点-0.6%，并且在年底之前还会有另外一次同等幅度的降息。但欧元

区本身已处于负利率及各国独立的财政，使得欧央行降息的有效性存疑。 

 

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 

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 
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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 

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，在

今年 2 月底又突破去年的高低并再创新高.目前 COMEX 金银比价上涨至 96 附近，沪金银

比价也临近 90。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。 
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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 

今年的新冠肺炎疫情让全球经济前景再度转差，原油需求预期悲观。NYMEX 原油期

货的价格虽然在 2 月初下跌至 50 美元/桶一线支撑位后小幅反弹，但在 2 月下旬，由于疫情

在海外地区快速发展，在欧洲和北美也开始爆发，市场恐慌情绪加大，美股持续暴跌，油

价遭受重创。NYMEX 原油期货价格跌破震荡区间，持续下跌至 43.3 美元/桶的低位。而贵

金属价格在避险需求的支撑下保持强势，目前黄金/原油的比价持续上涨，目前已经至 34.3

一线。预计今年原油需求仍将维持弱势，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也难言乐观。 

 

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 
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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 4.5 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 2 月份快速回归，目前在 27 附近，与历年的平均值相当。预计接下来黄金的期现价

差大概率会缩小。 

 

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 

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 的再度快速增仓。全球最大的黄金 ETF-SPDR 在今年 2 月增持黄

金 31 吨，黄金持有量在 2 月下旬超过 940 吨，而白银 ETF 在 2 月的持仓变化不大。截至 3

月 3 日，SPDR 持有黄金 935 吨，全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 11255 吨，与

上月基本持平。但黄金白银 ETF 的持仓量比去年同期都有大幅增加。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 2020/3/3 2020/2/25 2020/2/1 2019/3/3 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金持仓 934.52  940.09  903.21  766.59  -5.57  31.31  167.93  

ishares 白银持仓 11255.75  11324.35  11256.54  9595.54  -68.60  -0.79  1660.21  
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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 

投机资金的持仓变化是助推行情的直接因素。根据 CFTC 的公布的数据，截至 2 月 25

日，COMEX 黄金期货的非商业性净多单在上个月的高位上继续增加 12%，至 335865 张。

COMEX 白银期货的非商业性净多头寸持仓为 7.48 万张，虽然较上周有所下降，但较上月

都增加 10%。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，黄金白银期货的非商业性净多头均为近几年的高位。多头拥挤也是 2 月 28 日金

银价格出现大幅回调的原因之一。预计金银价格短期回调不改向好趋势。 

 

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 
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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。今年 2 月份金银价

格继续上涨，黄金的库存略有减少，白银的库存继续增加。截至 3 月初，COMEX 黄金期

货的库存为 865 万盎司，比上月减少 0.74%，较去年同比增加 5.94%；而 COMEX 白银期货

的库存则为 3.24 亿盎司，与上月增加 0.9%，同比增加 8.75%。国内的白银库存还在持续增

加，特别是上海期货交易交易所的库存的从去年 10 月份开始快速增加至 2443 吨。目前国

内两大交易所的白银库存达到近 6000 吨。 

 

图表 22COMEX 贵金属库存变化 

  2020/3/3 2020/2/3 2019/3/3 
较上月

增减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8647309  8712098  8162489  -64790  -0.74% 484820  5.94% 

白银(千盎司) 324194258  321297752  298098888  2896506  0.90% 26095369  8.75% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

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 
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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： 

由于新冠疫情在海外迅速蔓延，市场避险情绪高涨，全球金融市场遭受动荡，美联储

采取紧急大幅度的降息 50BP 以应对。美联储是全球流动性总闸口，预计接下来主要央行都

大概率实施降息并出台财政刺激政策。虽然短期贵金属价格因市场风险偏好提升而承压，

但在全球货币宽松及宽松加码预期下，金银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 1600-1700 美元/盎司之间、COMEX 银价

的主要波动区间在 16.7-18 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：疫情在全球范围内很快得到控制；美联储调整政策 
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铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


