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上周贵金属价格冲高回落。COMEX 黄金期货主力合约在上周二盘

中再创七年半新高，达到 1788.8 美元/盎司之后持续回落，特别是在上

周五大幅下挫近 30 美元，跌至 1700 美元下方。贵金属价格的回调主要

是因为主要因美国新增疫情病例出现拐点，且最新公布的上周初请失业

金人数少于前一周，令市场对美国放松冠状病毒限制措施的希望升温，

投资者避险需求减弱所致。美联储 3 月以来不断加码的货币政策改善了

美元的流动性问题，也使得债务规模迅速上升至历史最高水平。而近期

公布的一季度报显示美国企业的盈利水平明显下滑，市场的担忧情绪尚

存，推出美元指数上涨再度上涨至 100 附近。目前看来，全球疫情已经

出现拐点，但对经济的负面影响还将持续。虽然 3 月份的欧美制造业

PMI 分别跌至欧债危机和金融危机以来低点，随着抗疫举措力度加大，

4 月份的调查数据料将比 3 月更加糟糕。全球各国政府为刺激经济回暖

在不断出台政策，预计在疫情稳定之后，欧美的经济数据会出现改善，

市场风险偏好正在抬升，导致金价高位回落。预计在全球刺激政策的加

码下，资产价格会迎来一波较大幅度的反弹，而在金银价格高位回调之

后，后期白银价格的走势会强于金价。 

本周重点关注：周四将公布美国、欧洲、英国、日本 4 月制造业

PMI 数据，以及美国每周的申请失业金数据。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格冲高回落。COMEX 黄金期货主力合约在上周二盘中再创七年半新高，达

到 1788.8 美元/盎司之后持续回落，特别是在上周五大幅下挫近 30 美元，跌至 1700 美元下

方。截至上周五，COMEX 黄金期货主力合约报收于 1694.5 美元/盎司，周度跌幅为 2.65%。

COMEX 白银期货主力合约报收于 15.49 美元/盎司，周度跌幅为 2.70%。贵金属价格的回调主

要是因为主要因美国新增疫情病例出现拐点，且最新公布的上周初请失业金人数少于前一周，

令市场对美国放松冠状病毒限制措施的希望升温，投资者避险需求减弱所致。 

 

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 372.18  -1.56  -0.42  194412  275598  元/克 

沪金 T+D 369.91  -2.68  -0.72  174854  256048  元/克 

COMEX 黄金 1694.50  -46.10  -2.65      美元/盎司 

SHFE 白银 3681  -46  -1.23  620761  674473  元/千克 

沪银 T+D 3661  -85  -2.27  17415822  10327094  元/千克 

COMEX 白银 15.49  -0.43  -2.70      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 

美联储 3 月以来不断加码的货币政策改善了美元的流动性问题，也使得债务规模迅速上升至

历史最高水平。而近期公布的一季度报显示美国企业的盈利水平明显下滑，市场的担忧情绪尚存，

推出美元指数上涨再度上涨至 100 附近。 

数据方面：美国 3 月零售销售环比降 8.7%，创历史最大降幅，预期降 8%，前值降 0.5%。

美国 4 月纽约联储制造业指数为-78.2，创历史新低，预期为-35，前值为-21.5。美国 3 月工业产

出环比降 5.4%，创历史最差表现，预期降 4%。美国 4 月 NAHB 房产市场指数降至 30，下降 42

点，创历史最大降幅，预期降至 55，前值 72。美国 2 月商业库存环比降 0.4%，录得 2009 年 9

月以来最差表现，预期降 0.4%。美国劳工部上周四公布的数据显示，上周有 520 万美国人初请

失业金，低于前一周修正后的 660 万，但过去一个月初请失业金总人数突破 2,000 万。主要因美

国新增疫情出现拐点，且最新公布的上周初请失业金人数少于前一周，令市场对美国放松冠状病

毒限制措施的希望升温，投资者避险需求减弱。 

IMF 预计，由于冠状病毒疫情导致经济活动停摆，今年全球经济将萎缩 3%，这比 2009 年

金融危机时 GDP 下跌的 0.1%要糟糕得多，是 1930 年代大萧条以来最严重的经济滑坡。不过 IMF

预计明年全球经济增长 5.8%。 

印度作为全球第二大黄金购买国，因该国在重要的节日和婚礼季期间实施了全国范围的限制
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措施，导致多家珠宝店关闭，印度的黄金实物消费量可能在 2020 年跌至 30 年来的低点。 

另外，荷兰银行上周四在一份报告中称，上调今年第二季度金价预估至每盎司 1,575 美元，

此前其对第二季度的金价预估为每盎司 1,300 美元。汇丰上周四将 2020 年黄金均价预估从每盎

司 1,613 美元上调至 1,743 美元；将 2021 年黄金均价预估从每盎司 1,575 美元上调至 1,690 美元。 

目前看来，全球疫情已经出现拐点，但对经济的负面影响还将持续。3月份的数据显示，欧

元区和美国制造业 PMI 分别跌至欧债危机和金融危机以来低点，日本工厂活动也以逾 10 年最快

速度萎缩。随着抗疫举措力度加大，4月份的调查数据料将比 3月更加糟糕。 

全球各国政府为刺激经济回暖不断出台政策，预计在疫情稳定之后，欧美的经济数据会出现

改善，市场风险偏好正在抬升，导致金价高位回落。预计在全球刺激政策的加码下，资产价格会

迎来一波较大幅度的反弹，而在金银价格高位回调之后，后期白银价格的走势会强于金价。 

本周重点关注：周四将公布美国、欧洲、英国、日本 4月制造业 PMI 数据。美国还将公布房

屋销售、耐用品订单、消费者信心等数据，预计都将出现显著下滑；同时，继续关注美国每周数

百万人申请失业金的局面会持续多久。 

操作建议：沪金银暂时观望 

风险因素：美元流动性再度紧张 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2020/4/17 2020/4/10 2020/3/17 2019/4/18 
较 上 周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 1021.69  994.19  929.84  751.68  27.50  91.85  270.01  

ishare 白银持仓 12878.04  12515.45  11360.18  9703.64  362.59  1517.86  3174.40  

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 

2020-04-14 286617  34116  252501  3559  

2020-04-07 279880  30938  248942  -9907  

2020-03-31 287529  28680  258849  -29517  

2020-03-24 317928  29562  288366    

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 

2020-04-14 48003  17449  30554  837  

2020-04-07 46471  16754  29717  -1161  

2020-03-31 47050  16172  30878  -2809  

2020-03-24 53077  19390  33687    

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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