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设置止损，做多 Au2012 做空 Ag2012 

操作方式 买入 Au12012 卖出 Ag2012 操作策略 套利 

建仓区域 比价在 71附近 成交均价 71 

止损位 金银比价有效下破 68 保证金占用 35% 

资金管理运作： 

初始资金（万） 100 万 保证金占用（万） 30 万 

分比建仓区间 70.5-71.5 预计建仓均价 71 

预计开仓数量（手） 黄金 3手，白银 12手 417.86*1000*0.13*3+5886*15*0.17*12=343077 元 

止盈、止损位以及预期盈亏： 

第一目标盈利：      75         盈亏比：4：3     预期收益：    5.5%    （占总资金） 

第二目标盈利：      78         盈亏比：7：3     预期收益：    9.7%   （占总资金） 

 

止损位：沪金银比价有效下破 68        最大预期亏损：  4%    （占总资金） 

策略依据： 

1、 近期美国疫情回落，就业数据持续回暖，美元指数低位反弹。 

2、 美元指数期货的资金流向显示，美元指数仍存在反弹的动力，将压制贵金属价格走势。 

3、 贵金属处于阶段性调整格局，波动率更大的白银将出现更大的跌幅。 

4、 白银ETF的持仓近期明显下降，显示资金对白银的投资热情减退。 

5、 金银比价在大幅回调之后已处于相对低位，后期大概率会上涨。 

风险提示：美国经济恢复不及预期 

交易周期：中期          短期指 1月以内，中期指 1-3 个月，长期指 3个月以上。 

建仓过程解释：如被止损，计划还在，需跟踪关注，寻机再做！ 
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我们认为美元指数大概会持续反弹，这将压制近期贵金属阶段性走势。在回调的过程中，

波动率更大的白银将出现更大的跌幅。目前金银比价在大幅回落后已处于相对较低的水平，

我们预计近期金价比价大概率会反弹。 

一、美国疫情回落、就业市场持续回暖 

7 月中旬以来，美国疫情形势随着疫情二次集中爆发地区新增确诊病例大幅下降而持续

改善。从 7 月中旬至今，美国新增确诊病例由 7 万例/天以上逐步下降至 4 万例/天以下。州

层面，佛罗里达州等美国疫情二次集中爆发地区，新增确诊病例大幅下降；同时，纽约州等

疫情首次集中爆发地区，新增确诊病例持续位居低位。美国疫情好转之后预计经济活动会明

显增强。 

美国就业市场持续改善。美国 8 月新增非农就业人口达到 137.1 万人，相比上月的 176.3

万略有回落，但略好于预期。8 月失业率 8.4%，相比上月的 10.2%，显著回落，也大幅好于

市场预期的 9.8%。美国就业市场连续第四个月出现反弹，最新公布的上周美国新增初请失

业金 88.4 万人，同时职位发布数量较疫情前减少 7.93%，降幅已连续三周收窄，表明劳动

力需求改善明显。鉴于 9 月的月度就业数据统计时间为 8 月中旬起，其有望再超预期，这也

验证了美国就业市场加速回暖。经济持续改善预期提振美元指数也从两年低点反弹。 

图表 1 7 月中旬以来，美国新增病例回落 

 
 

图表 2 美国就业市场持续回暖 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

二、资金流向显示美元指数有望持续反弹 

今年第二季度开始，美元指数持续下行，在 8 月底跌至 91.7 的近两年低位。美元指数

的下行也伴随着美元指数期货净多头寸的快速下降，在 8月 11日当周，CFTC 公布的美元指

数期货的非商业性持仓将为净空8182张，处于历史低位，接近2008年金融危机时的最低位。

处于极值的美元指数期货头寸随时可能出现反转。截止 9月 8日，美元指数的非商业性为净

空单 6240 张，近四周净空单持续减少。而美元指数已经持续两个周反弹。从资金流向的延
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续性来看，预计美元指数期货上的空头资金会继续流出，这将助推美元指数出现反弹而压制

金价走势。从 CFTC 的美元指数期货的持仓变化来看，显示了美元指数的阶段性有反弹可能

将持续，这将会压制贵金属价格走势。 

图表 3 金价与美元指数走势 

 

图表 4 美元指数期货商商业性净持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、近期白银 ETF 持仓下降明显 

近期市场对贵金属的投资热情所有减退，黄金白银 ETF 的持仓均有所下降。但黄金 ETF

的下降并不明显，而白银 ETF 的持仓近期有明显减少。截止 9 月 11 日，全球最大的白银

ETF-ishares 的白银持仓量为 17321 吨，比 8 月中旬超过 18000 吨的高位明显降低，特别是 9

月份就减少了 500 吨以上。而全球最大的黄金 ETF-SPDR 在持仓有 1248 吨，黄金 ETF 的持

仓保持 1250 吨上下，可见在前期大幅上涨后，近期市场对白银的投资需求减弱。 

图表 5 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 6 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、金银比价已调整至相对低位，后期大概会上涨 

金银比价连续数年持续上涨，COMEX 金银在今年 3 月中旬达到 124 的历史高点后快速

回落。从历史上看，每一轮金银比价的回落都是由金价上涨后期银价的补涨而完成的，这一

次也不例外。近几个月伴随着金银价格的剧烈波动，金银比价的波动率加大，COMEX 金银

比价与沪金银比价最低分别回落至 67 和 69 一线，之后止跌反弹。目前位于沪金银比价位于

71 一线，处于相对较低的水平，我们预计近期金价比价大概率会反弹。 

图表 7 COMEX 金银比价变化 

 

图表 8 沪金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

五、总结 

近期金融市场波动率加大，美股和原油价格大幅下挫，但避险资金更加青睐美元，美元

指数已连续两周反弹。从资金流向结合美国疫情好转和经济数据持续回暖来看，美元指数大

概会持续反弹，这将压制近期贵金属阶段性走势。我们长期看好贵金属价格走势的观点保持

不变，但认为短期金银价格仍处于阶段性调整格局。在回调的过程中，波动率更大的白银将

出现更大的跌幅。目前金银比价在大幅回落后已处于相对较低的水平，我们预计近期金价比

价大概率会反弹。推荐做多金银比价的交易策略。 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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