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品种 贵金属：避险需求强劲，金银持续走强 中期展望 

贵金属 

 

贵金属价格在前一个周五大幅下挫之后，上周止跌反弹强劲上攻，

再次刷新 7 年新高。受疫情扩散影响，上周美联储紧急降息 50BP，美

债收益率持续下行，市场避险情绪强烈，这支撑黄金价格再度走强。跟

随美联储步伐，澳洲联储意外降息 25个基点至 0.5%。马来西亚央行降

息 25个基点，至 2.50%。加拿大央行也跟随降息，预计欧洲央行将在 3

月 12 日的会议再度降息。美国 2 月非农就业数据好于预期，暗示经济

在近期卫生事件引发衰退担忧升级之前表现强劲。后期还需关注美国各

项经济数据，及时纠偏对美国经济悲观预期的纠偏。因对冠状病毒疫情

全球蔓延的担忧，刺激了更多的资金流入避险资产。作为全球流动性总

闸口，美联储已经开始放水，预计接下来全球央行有望进一步放松货币

政策以应对经济下行压力。贵金属的前景依然非常乐观，短期国际金价

将再度冲击 1700美元/盎司的整数关口。 

本周重点关注：美国 2月 CPI、消费者信心，中国通胀和信贷数据，

以及日本和英国 GDP 数据。欧洲央行将在 3 月 12 日的议息会议。以及

英国将公布首份脱欧后的预算案。 
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一、一周市场综述 

贵金属价格在前一个周五大幅下挫之后，上周止跌反弹强劲上攻。COMEX期金主力合约

在上周五盘中最高上行至 1692.8 美元，再度临近 1700 美元/盎司的整数关口，再次刷新 7

年新高。在好于预期的非农就业数据公布后，贵金属价格有所回落。截至上周五，COMEX期

金主力合约报收于 1674 美元/盎司，周度涨幅为 5.47%。COMEX 期银主力合约报收于 17.35

美元/盎司，周度涨幅为 3.99%。主要因疫情在欧美等多个国家蔓延使得金融市场恐怖情绪

加剧，以及联储大幅降息的影响带动其他国家跟进，提振了贵金属价格走强。白银价格走势

弱于黄金。 

 

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 376.08  6.10  1.65  169737  293727  元/克 

沪金 T+D 373.05  7.65  2.09  139824  261480  元/克 

COMEX 黄金 1674.20  86.90  5.47      美元/盎司 

SHFE 白银 4177  13  0.31  446104  691261  元/千克 

沪银 T+D 4143  19  0.46  12208388  13586302  元/千克 

COMEX 白银 17.35  0.66  3.99      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 

受疫情扩散影响，上周美联储紧急降息 50BP，美债收益率持续下行，市场避险情绪强烈，

这支撑黄金价格再度走强。 

数据方面：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，因新订单减少，美国 2 月制造业活动放缓，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。欧元区 2 月制造业 PMI 为 49.2，创一年来新高；法国和德国 2 月制造业 PMI 分

别为 49.8 和 8，均略高于前值。中国 2 月财新制造业 PMI 为 40.3，创 2004 年 4 月调查开启以

来最低纪录，低于 2008 年 11 月全球金融危机爆发时的 40.9。市场预期中国政府将采取刺激措

施，推出大规模的基建。 

美国 2月 ADP就业人数增加 18.3万人，预期增 17万人，前值增 29.1万人；美国 2月民间

就业岗位增幅高于预期，显示就业市场走强；美国 2 月服务业活动跳升至一年高位。美国 2 月

非农就业人口变动 27.3 万人，预期 17.5 万人，前值 22.5 万人。美国 2 月失业率 3.5%，预期

3.6%，前值 3.6%。美国非农就业数据好于预期，也暗示经济在近期卫生事件引发衰退担忧升级

之前表现强劲。 

为对抗新冠肺炎疫情的经济影响，美联储在 3 月 3 日宣布降息 50 个基点至 1.00%-1.25%，
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这是美联储自 2008 年以来的最大幅度降息，以此同时将超额准备金率（IOER）下调 50 个基点

至 1.1%。美联储称，美国经济基本面依然强劲。然而，新型冠状病毒给经济活动带来了不断演

变的风险。美联储正在密切监测事态发展及其对经济前景的影响，并将利用其工具，酌情采取

行动支持经济。跟随美联储步伐，澳洲联储意外降息 25 个基点至 0.5%。马来西亚央行降息 25

个基点，至 2.50%。加拿大央行也跟随降息，预计欧洲央行将在 3月 12日的会议再度降息。 

因对冠状病毒疫情全球蔓延的担忧，刺激了更多的资金流入避险资产。作为全球流动性总

闸口，美联储已经开始放水，预计接下来全球央行有望进一步放松货币政策以应对经济下行压

力。此外还需关注美国各项经济数据，及时纠偏对美国经济悲观预期的纠偏。贵金属的前景依

然非常乐观，短期国际金价将再度冲击 1700美元/盎司的整数关口。 

本周重点关注：美国 2月 CPI、消费者信心，中国通胀和信贷数据，以及日本和英国 GDP数

据。欧洲央行将在 3月 12日的议息会议。此外，英国将公布首份脱欧后的预算案。 

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） 2020/3/6 2020/2/28 2020/2/4 2019/3/7 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 955.60  934.23  912.58  766.59  21.37  43.02  189.01  

ishare 白银持仓 11241.24  11434.66  11269.19  9573.67  -193.42  -27.95  1667.57  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 
非商业性净多

头 
比上周变化 

2020-03-03 366173  46440  319733  -16132  

2020-02-25 389339  53474  335865  -17784  

2020-02-18 408349  54700  353649  45675  

2020-02-11 356535  48561  307974    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 
非商业性净多

头 
比上周变化 

2020-03-03 82570  34267  48303  -26490  

2020-02-25 107490  32697  74793  -3084  

2020-02-18 107940  30063  77877  10240  

2020-02-11 96395  28758  67637    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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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 

   

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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