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品种 贵金属：美伊冲突暂歇，金价冲高回落 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格冲高回落。上周三，自美国总统特朗普发表拥抱和

平的讲话后，市场预计美伊冲突暂歇，美国众议院上周四投票通过“战

争权力决议案”，该法案将限制特朗普总统在伊朗问题上的权力。市场

避险情绪消退，金银等避险资产遭到抛售。国际银价走势整体弱于金价。

因上周人民币兑美元汇率出现升值，沪金银走势弱于外盘。由于美伊紧

张局势暂时告一段落，市场正重新审视经济数据和其他市场基本面，美

国 12 月就业数据低于预期及前值，导致上周五美股出现高位回落。近

期地缘政治冲突提高了黄金的波动率。在当前政治和经济不稳定时期，

黄金仍是首选资产。我们依然看好贵金属今年的中长期走势。预计美伊

冲突大概率不会走向失控和全面对抗，但仍有发酵升级的时间和空间。

预计后续美伊博弈会大幅刺激黄金在 1季度的表现。我们依然认为贵金

属价格易涨难跌。短期波动可能加剧，目前以观望为宜。 

本周重点关注：美国和英国将公布 CPI、零售销售和工业产出等重

要数据，中国将公布 2019 年第四季度和全年 GDP 数据。央行方面，美

联储将发布经济状况褐皮书，多位联储官员将发表讲话，欧洲央行将发

布 12月货币政策会议纪要。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格冲高回落。上周三，自美国总统特朗普发表拥抱和平的讲话后，市场预

计美伊冲突暂歇，市场避险情绪消退，金银等避险资产遭到抛售。国际银价走势整体弱于金

价。因上周人民币兑美元汇率出现升值，沪金银走势弱于外盘。 

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 349.30  -1.86  -0.53  222621  252975  元/克 

沪金 T+D 346.87  0.43  0.12  58366  260500  元/克 

COMEX 黄金 1563.20  8.00  0.51      美元/盎司 

SHFE 白银 4339  -113  -2.54  749149  773280  元/千克 

沪银 T+D 4283  -87  -1.99  7181084  12932468  元/千克 

COMEX 白银 18.13  0.04  0.19      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 

虽然上周五美元指数因非农数据不佳而下挫，但上周美元指数整体呈现持续反弹之势。而

地缘政治事件热度消退，避险情绪回落。美国总统特朗普上周三发表拥抱和平的讲话后，市场

预计美伊冲突暂歇，从军事升级的边缘返回。美国众议院上周四投票通过“战争权力决议案”，

该法案将限制特朗普总统在伊朗问题上的权力。由于美伊紧张局势暂时告一段落，市场正重新

审视经济数据和其他市场基本面，包括劳工部周五上午发布的 12月美国就业状况报告。 

数据方面：上周三公布的“小非农”美国 ADP 数据表现好于预期，美国 12月 ADP 就业人数

为 20.2 万人，预期为 16 万人，前值为 6.7 万人。上周四公布美国上周季调后初请失业金人数

为 21.4 万，低于前值 22.2 万和预期 22 万，评论称初请失业金人数少于预期，但 2019 年美国

失业人数升至逾一年半高位；就业市场似乎在失去动能，续请失业金人数较前一周增加 7.5 万

人至 180 万人，为 2015 年 11 月以来的最大增幅。美国 12月失业率 3.5%预期 3.5%，前值 3.5%。

美国 12 月非农就业人口 14.5 万人，预期 16.4 万人，前值 26.6 万人。美国 12 月就业数据低于

预期及前值，导致上周五美股出现高位回落。 

中美贸易方面，中国商务部发言人高峰称，中美将于下周签署第一阶段经贸协议，市场乐

观情绪重新回归。 

近期地缘政治冲突提高了黄金的波动率。在当前政治和经济不稳定时期，黄金仍是首选资

产。我们依然看好贵金属今年的中长期走势。预计美伊冲突大概率不会走向失控和全面对抗，

但仍有发酵升级的时间和空间。预计后续美伊博弈会大幅刺激黄金在 1 季度的表现。我们依然

认为贵金属价格易涨难跌。短期波动可能加剧，目前以观望为宜。 
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本周重点关注：美国和英国将公布 CPI、零售销售和工业产出等重要数据，中国将公布 2019

年第四季度和全年 GDP 数据。央行方面，美联储将发布经济状况褐皮书，多位联储官员将发表

讲话，欧洲央行将发布 12月货币政策会议纪要。 

投资策略建议：沪金银暂时观望 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/1/24 2019/12/13 2020/1/3 2020/1/10 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2253.5  2515.8  2538.2  2525.9  -12.3  10.2  272.4  

SPDR 黄金持仓 797.7  886.2  893.3  874.5  -18.7  -11.7  76.8  

ETF 白银总持仓 16074.1  19059.2  18897.9  18856.2  -41.7  -202.9  2782.1  

ishare 白银持仓 9863.1  11476.2  11316.4  11278.6  -37.8  -197.6  1415.6  

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 

2020/1/10 8707377     319855      

2019/1/3 8703641 3736  0.04% 318208  1647  0.52% 

2019/12/11 8787702 -80325  -0.91% 315917  3938  1.25% 

2019/1/14 8421654 285723  3.39% 292555  27300  9.33% 

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 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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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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