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品种 贵金属：风险因素仍在，继续看好金银价格 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属市场表现强劲。国际金价再度走高突破 1500 美元/盎司

大关，白银价格走势明显强于金价，人民币兑美元汇率再度回到 7以内，

沪金银走势强于外盘，特别是白银价格出现大幅上涨。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，但国际金价也强势上

涨。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。 

本周重点关注：本周全球市场将辞旧迎新，重大事件方面依然较为

清淡，主要关注点在于元旦过后将于北京时间周六凌晨 3点发布的美联

储 12 月货币政策会议纪要，以及多位美联储官员的讲话。数据方面，

关注欧美和中国将公布 12月制造业 PMI。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属市场表现强劲。国际金价自 1480 美元/盎司下方开始，走高突破 1500 美元/

盎司大关，周度涨幅为 2.24%，刷新一个多月新高。白银价格走势明显强于金价，周度涨幅

为 3.27%。人民币兑美元汇率再度回到 7以内，沪金银走势强于外盘，特别是白银价格出现

大幅上涨。 

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 345.30  6.20  1.83  384414  415894  元/克 

沪金 T+D 340.39  6.20  1.86  63920  273728  元/克 

COMEX 黄金 1515.60  33.20  2.24      美元/盎司 

SHFE 白银 4395  227  5.45  2193680  1488906  元/千克 

沪银 T+D 4287  163  3.95  12591820  13454582  元/千克 

COMEX 白银 17.83  0.56  3.27      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 

近期出现美股、美债收益率，及贵金属价格同比上涨的态势。上周贵金属价格上涨主要是

受到全球经济增长担忧以及中美贸易不确定性的支撑。美元指数的走弱也给与贵金属价格提振。

我们在年报中预计美元指数将大概率回调，这也是利于金价上涨的因素之一。目前全球许多央

行放松货币政策，黄金也受益于较低的利率环境。 

 商务部新闻发言人高峰本周四表示, 目前，中美双方正在履行法律审核、翻译校对等必要

程序，并对协议签署等后续工作密切沟通。我由于原本预计双方第一阶段贸易协议将远早于年

底前签署,投资者对发布的每条相关消息都持谨慎态度。我们认为达成协议的节奏或趋缓，但是

方向向好，从这个角度来看，中美贸易争端引起的避险情绪将在长周期内缓慢消退。 

数据方面：上周美国公布 11 月耐用品订单月率为-2%，低于预期和前值。美国经济增长主

要依靠消费的拉动，消费数据短暂疲软，恐为未来经济增长蒙上阴影。 

受工业生产销售增长加快和 PPI降幅收窄影响,中囯 11月工业企业利润同比转跌为升,涨幅

创八个月最高。11月份,中国规模以上工业企业实现利润总额 5939.1 亿元,同比增长 5.4%,10 月

份为同比下降 9.9%。 

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，但国际金价也强势上涨。

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
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金价形成脉冲式的助推。 

本周重点关注：本周全球市场将辞旧迎新，重大事件方面依然较为清淡，主要关注点在于

元旦过后将于北京时间周六凌晨 3点发布的美联储 12 月货币政策会议纪要，以及多位美联储官

员的讲话。数据方面，关注欧美和中国将公布 12月制造业 PMI。 

投资策略建议：沪金银多单持有 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/1/10 2019/11/29 2019/12/20 2019/12/27 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2234.0  2528.6  2523.0  2529.2  6.3  0.7  295.2  

SPDR 黄金持仓 787.7  896.5  886.2  893.3  7.0  -3.2  105.6  

ETF 白银总持仓 16187.5  19095.6  18914.2  18897.9  -16.3  -197.7  2710.4  

ishare 白银持仓 9867.1  11597.4  11348.4  11316.4  -32.0  -281.0  1449.3  

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 

2019/12/27 8589692     317782      

2019/12/19 8676433 -86741  -0.98% 318252  -470  -0.15% 

2019/11/27 8828027 -238335  -2.70% 313207  4575  1.46% 

2018/12/31 8434262 155430  1.84% 293901  23880  8.13% 

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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

SHFE金价 SHFE银价 

0

5

10

15

20

25

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

COMEX金价 COMEX银价 



  贵金属周报 

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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