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贵金属 

 

在连续大幅下跌之后，上周贵金属价格大幅强劲上涨。主要原因是

美联储推出无限量 QE，美元流动性紧缺有所缓和，美元指数大幅回调，

金融市场暴跌之势暂止。前市场的关注点开始转向疫情带来的部分供应

受扰，大宗商品普遍反弹，贵金属价格走势强劲。在美联储宣布无限量

宽松政策之后，世界各地主要央行纷纷出台新一轮财政和货币措施，以

缓解新冠疫情经济影响。上周美联储宣布无限量宽松政策，将无限制购

买美国国债和 MBS（抵押贷款支持证券）以支持市场平稳运行，致力于

缓解美元流动性风险。同时，CMBS（机构商业抵押贷款支持证券）也将

被纳入购买范畴。美元流动性紧缺程度确实有所缓和，前期打压贵金属

价格的因素或将消散，贵金属价格强劲反弹，目前贵金属处于剧烈波动

之后的修复期，短期可能继续呈震荡走势。目前欧美国家新冠疫情还在

持续恶化之中，对经济产生的负面影响会继续加大，市场避险情绪仍然

存在，就业情况恶化也将使得量化宽松将持续更长时间，这必将支撑贵

金属价格的中长期价格走势。 

本周重点关注：美国 3月非农就业数据和主要经济体 PMI终值。预

计疫情带来的经济冲击加大，关注各国进一步刺激政策的力度。 
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一、一周市场综述 

在连续大幅下跌之后，上周贵金属价格大幅强劲上涨。COMEX黄金期货主力合约在上周

前两个交易日从 1500 美元/盎司一线强劲上涨，盘中一度触及 1700 美元/盎司,最终报收于

1654美元，周度涨幅为 8.18%。白银价格反弹幅度更大，COMEX白银期货主力合约周度涨幅

为 15.76%。主要原因是美联储推出无限量 QE，美元流动性紧缺有所缓和，美元指数大幅回

调，金融市场暴跌之势暂止。前市场的关注点开始转向疫情带来的部分供应受扰，大宗商品

普遍反弹，贵金属价格走势强劲。 

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 367.58  27.80  8.18  128617  273938  元/克 

沪金 T+D 365.98  25.94  7.63  136958  251552  元/克 

COMEX 黄金 1654.00  152.90  10.19      美元/盎司 

SHFE 白银 3564  432  13.79  565598  698042  元/千克 

沪银 T+D 3546  403  12.82  13755242  9508766  元/千克 

COMEX 白银 14.63  1.99  15.75      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 

上周美联储宣布无限量宽松政策，将无限制购买美国国债和 MBS（抵押贷款支持证券）以支

持市场平稳运行，致力于缓解美元流动性风险。同时，CMBS（机构商业抵押贷款支持证券）也将

被纳入购买范畴。美联储宣布采取广泛新措施来支持经济，美国就 2 万亿美元抗新冠肺炎疫情刺

激方案达成一致，等待参院投票表决。 

在美联储宣布无限量宽松政策之后，世界各地主要央行纷纷出台新一轮财政和货币措施，以

缓解新冠疫情经济影响。欧洲国家最大刺激：德国批准 7500 亿欧元疫情应对方案，政府预算将

六年来首现赤字。欧洲央行管委维斯科：将尽一切所能确保欧元区金融市场良好运作，以及货币

政策能发挥作用；如有需要，欧洲央行准备采取更多措施。日本央行宣布买入 2016 亿日元 ETF，

与上次持平，均为纪录新高。新西兰史上首次推出 QE。 

上周 COMEX 期金与伦敦现货金价格持续大幅升水。市场依然担心航空旅行限制和贵金属

炼厂关闭将影响黄金运往美国，难以满足纽约黄金合约的交割要求。美国芝商所(CME)上周二宣

布推出一项新的黄金期货合约，以缓解黄金供应途经受阻导致的价格波动，但这不会马上对市场

起到安抚作用。 

受疫情影响，主要生产国南非宣布实施封锁措施，南非占全球铂金供应量约 70%，占钯金

供应量 35%，21 天的封闭期可能分别导致 2020 年供应量分别减少 4%和 2%，铂金钯金价格大涨。 

数据方面：因新冠病毒疫情抑制了制造业和服务业的活动，美国 3 月企业活动进一步萎缩，
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触及纪录低点。美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值 49.2，跌入萎缩区间，为 2019 年 7 月以来首次，

该数值也创下 2009 年以来新低，预期 42.8，前值 50.7。3 月 Markit 服务业 PMI 初值为 39.1，创

历史新低，预期为 42，前值为 49.4。欧元区 3 月制造业 PMI 初值为 44.8，预期为 39，前值为

49.2；3 月服务业 PMI 初值为 28.4，预期为 39，前值为 52.6；3 月综合 PMI 初值为 31.4，预期

为 38.8，前值为 51.6。 

上周公布的美国上周初请失业金人数 328.3 万人，远超预期，是历史最高纪录的近 5 倍。因

遏制冠状病毒疫情蔓延的严格措施令美国经济活动陷入停止状态，引发一波裁员潮，这可能终结

美国历史上持续时间最长的就业热潮。美国四季度 GDP 终值 2.1%，符合预期；受疫情影响，美

国经济将在二季度大幅萎缩。 

在上周美联储推出改善美元流动性措施以后，美元流动性紧缺程度确实有所缓和，前期打压

贵金属价格的因素或将消散，贵金属价格强劲反弹，目前贵金属处于剧烈波动之后的修复期，短

期可能继续呈震荡走势。目前欧美国家新冠疫情还在持续恶化之中，对经济产生的负面影响会继

续加大，市场避险情绪仍然存在，就业情况恶化也将使得量化宽松将持续更长时间，这必将支撑

贵金属价格的中长期价格走势。 

本周重点关注：美国 3月非农就业数据和主要经济体 PMI终值。预计疫情带来的经济冲击加

大，关注各国进一步刺激政策的力度。 

操作建议：沪金银暂时观望，等待逢低做多 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/3/27 2020/3/20 2020/2/25 2019/3/28 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 964.66  908.18  940.09  784.26  56.48  24.57  180.40  

ishare 白银持仓 12239.31  11615.51  11324.35  9640.75  623.80  914.96  2598.56  

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 

2020-03-24 317928  29562  288366  6450  

2020-03-17 317405  35489  281916  -17615  

2020-03-10 336290  36759  299531  -20202  

2020-03-03 366173  46440  319733    

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 

2020-03-24 53077  19390  33687  -8281  

2020-03-17 61215  19247  41968  -2979  

2020-03-10 75117  30170  44947  -3356  

2020-03-03 82570  34267  48303    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 
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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 

   

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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