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 在经济复苏不确定性强、全球央行将长期保持低利率的背景下，我们坚定看

好贵金属长期价格走势。 

 短期来看，当前欧美疫情再次爆发，而美国财政刺激政策预计在11月大选结

束前都难以落地，后续市场风险情绪抬升的可能性增加，近期美元指数大概

会反弹。而美国通胀预期减弱助推美债实际收益率持续上涨也支撑美元指数

走强，这将压制贵金属价格走势。 

 我们认为当前贵金属仍处于阶段性调整格局。预计近一个月COMEX期金主要

波动区间在1800-1930美元/盎司之间、COMEX期银的主要波动区间在21-26

美元/盎司之间。 

 

 投资策略建议：金银阶段性逢高沽空 

 风险因素：美国财政刺激政策提前落地 
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一、贵金属行情回顾 

9 月贵金属价格呈回调走势。如我们在上个月月报中的预期，COMEX 期金主力合约回

调至 1850 美元/盎司一线获得支撑而止跌反弹。美元指数阶段性走强及美债收益率回升是贵

金属承压回调的主要原因。进入 9 月后，随着欧洲的二次疫情发酵，美国疫情得到控制新

增病例持续下降，美元指数开始上涨。而美国经济数据好于预期，美国消费市场回暖、就

业数据好于预期、房地产市场表现非常强劲，也助推了美元指数的反弹。 

而进入 10 月后，市场的焦点转移到美国大选及两党对财政刺激计划的谈判上来。上周

五特朗普改口恢复谈判，市场对刺激方案乐观预期升温，再加上拜登胜选的押注增加，乐

观情绪下美元指数下跌至 93，为贵金属提供了强劲的上涨动能，国际金价收复 1930 美元/

盎司关口，前期大幅下挫的白银反弹幅度强于黄金。但随后又因疫苗遇阻和刺激计划的僵

局双重打击，美元指数反弹，金银大跌，国际金价又回到 1900 美元/盎司下方。 

在 9 月人民币兑美元汇率持续升值之势，并连续跌破 6.8、6.7 的关口，连续快速的升

值使得国内贵金属价格走势弱于外盘。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、贵金属价格影响因素分析 

近期海外疫情再次爆发，数个国家每日新增病例过万，但疫苗的研发并不顺利。美国

11 月 3 号的大选临近，两党的竞争更加白炽化，而美国财政刺激计划也是一波三折，共和

党与白宫分歧加深，预计刺激计划难以在大选前落地。后续市场风险情绪抬升的可能性增

加，我们认为近期美元指数大概会反弹。 

1、 美国大选临近，财政刺激难以落地 

美国大选临近，新一轮财政刺激谈判一波三折。10 月 9 日，白宫称特朗普希望刺激方

案达成协议，已经批准了一项修订后的相对广泛的金额约 1.8 亿美元的经济刺激方案。但

是美国众议院议长佩洛西和美国财长努钦举行电话会谈后，未就新刺激方案达成协议。近

期民主党又要求修改提案，共和党与白宫分歧加深。虽然美国财政政策最终仍将出台，但

预计在大选结束前都难以落地。大选后才更可能出台更具实质性的和更广泛的财政政策，

而财政政策的规模和细节将取决于大选结果。 

美国劳动力市场复苏放缓。9 月新增非农就业人数 66.1 万，低于市场预期的 87.5 万人，

但美国 9 月失业率降至 7.90%，为连续第五个月下降；美国 9 月平均时薪年率录得 4.70%，

不及预期值 0.1个百分点。其实美国就业改善速度自 7月以来就趋于停滞，速度越来越慢。

最新公布的 10 月 3 日当周首申失业救济人数 84 万人，高于预期的 82 万人。美国当周初请

失业金人数居高不下，实际美国就业市场仍然压力较大。9 月 ISM 制造业 PMI 为 55.4，低

于预期的 56.5；ISM 服务业 PMI 为 57.8，好于预期的 56.2。美国 9月 ISM非制造业 PMI继

续抬升，表明美国非制造业保持复苏势头。不过由于美国疫情三次爆发的可能性增加和财

政刺激政策的难产，未来美国非制造业的复苏仍受到阻力。 

当前市场对于大选前财政刺激落地的预期降低，同时还预期美联储可能在年末加量 QE。
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后期财政刺激规模小于预期或美联储不及预期鸽派，市场风险偏好可能快速抬升。我们认

为接下来美元指数将继续反弹的可能性更大。而最新公布的美国 9 月 CPI 环比上涨 0.2%，

创 4 个月以来最低涨幅。美国通胀预期减弱助推美债实际收益率持续上涨也支撑美元指数

走强。 

2、 欧洲疫情二次爆发，欧央行保持谨慎 

近期欧洲疫情二次爆发，同时面临脱欧不确定性，市场风险偏好回升助推欧元持续走

强。欧洲央行表示保持对汇率的关注，认为需要保持足够的财政刺激，或将放缓资产购买

力度。10 月 6 日，欧央行行长拉加德表示经济复苏不完全、不确定且不均衡；担心疫情限

制措施可能冲击到经济复苏；不认为在 2022年底之前能够实现完全的复苏；财政、货币政

策必须携手合作。欧央行 9 月议息会议纪要显示，复苏是不对称的，制造业的复苏比服务

业的复苏更为领先。预计近期通胀压力将保持不变，强劲欧元部分抵消了宽松的金融状况。

在当前高度不确定的环境下，在货币政策方面保持稳健被认为是最合适的。随着金融市场

紧张局势的缓解，月度资产购买的步伐可能会放缓。 

经济数据方面，欧元区 9月制造业 PMI为 53.7与预期持平德国 9月制造业 PMI为 56.4，

略逊于预期的 56.6，。欧元区 9 月调和 CPI同比-0.3%，低于预期的-0.2%。尽管欧元区通胀

在预期内逐渐回升，但预计中期内通胀仍将维持在低位。欧元区 8 月零售销售 4.4%，远超

预期，反映出 8 月欧洲消费修复较为强劲。但近期欧洲疫情二次爆发，伴随着疫情管控措

施的加强，欧元区消费或将再次走低。 

 

图表 5 金价与 VIX 指数的变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 7 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 8 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 9 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 10 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 11 美国就业情况变化 

 

图表 12 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

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。而后银价的补涨导致金银比价快速回落。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在 8 月底最低分别回落至 67 和 69

一线，进入 9 月贵金属呈回调走势，因白银价格的跌幅明显大于金价，金银比价迅速反弹

至 80 一线。目前位于沪金银比价位于 76 一线，我们预计后期金价走势大概率会强于银价，

金银比价会继续上涨。 

图表 13 COMEX 金银比价变化 

 

图表 14 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、 黄金原油比价变化 

美国原油价格在 40 美元/桶上行窄幅盘整了近 3 个月之后，进入 9 月后因国际原油的供

需格局进一步转弱而大幅下挫。黄金/原油比价也从 45 一线反弹至 52 上方，之后又因原油

价格反弹金价下跌而回调至 46，目前在 48 一线波动。虽然 OPEC+产油国延续执行第二阶

段减产协议，减产规模调降至 770 万桶/日，但此前大力主张减产的国家开始陆续增产，与

此同时，北美用油高峰季结束，原油需求步入淡季模式，油市供需结构转弱。尽管 9 月中

旬仍有北美飓风出现，但破坏性较小，无法扭转油市供需前景。长期来看原油将保持供需

面趋宽松的格局，而金价走势乐观，预计黄金/原油的比价的整体趋势将还会上行。 
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图表 15 原油/黄金比价变化 

 

图表 16 金价与油价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 期现及跨期价差变化 

从 5 月底开始，人民币兑美元汇率持续升值，至国庆长假之后一度强势升破 6.7 关口，

短短几个月内的升值幅度高达 7%。伴随着人民币汇率一路攀升的，是国内外金银的价差快

速收窄，并出现国内持续贴水的状况。作为受汇率影响因素最大的贵金属，其价格走势充

分反映了汇率的变化及预期。 

对人民币兑美元汇率升值是原因主要有以下三点：一是我国很好地控制了疫情，率先

摆脱衰退轨道，步入复苏。这让人民币及人民币资产在后疫情时代不断得到市场青睐，是

人民币强势的基本面因素，也是最关键的因素。二是我国在应对疫情出台经济刺激政策之

时，货币政策并未如欧美尤其是美联储那样无节制地开闸放水，而是非常有节制。我国货

币政策的稳健对内遏制了通货膨胀的趋势，对外则消除了人民币大幅贬值的货币基础，进

一步增强市场对人民币的信心。三是美元的弱势也助推了人民币走强。美元指数自 3 月的

102.99 的年内高位大幅下挫，9 月最低至 91.737，跌幅一度超过 10%。世界货币体系的此消

彼长决定了中美货币的相对强弱关系。 

中国人民银行决定自2020年10月12日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从20%

下调为 0。按照历史经验，调整外汇风险准备金率的信号意义更大，通常央行随后会有更多

调控汇率相关的表态或操作。短期内人民币升值趋势可能会放缓。但中长期来看，由于中

国疫情控制得当、经济复苏相对于海外更值得期待，人民币升值的基本面仍然存在。 
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图表 17 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 18 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、 贵金属库存变化 

在今年 3 月底 CME 改进交易机制扩大可交割品种之后，COMEX 黄金期货的库存从前

期一直不足 1000 万盎司的水平，在 4 个月内迅速增加至 7 月份的 3600 万盎司以上。增加

的库存中大部分都是新纳入交割品种的 400 盎司的金条。8、9 月份黄金库存仍呈缓慢增加

的趋势。截至 10 月 12 日，COMEX 黄金期货的库存已经达到 3732 万盎司，为历史新高，

比上个月的库存增加了 1.98%，比去年同期大幅增加 356%。 

相对于黄金库存的大幅增加，COMEX 白银期货的库存变化不大，在 6、7、8 月份连

续 3 个月小幅增加后，9 月份增幅加大，目前有 3.82 亿盎司，比上月增加 6.56%，比去年同

期增加 21%。9 月份处于历史高位的上海黄金交易所的白银库存略有减少，但依然在 5000

吨以上，而上海期货交易所的库存延续着 5 月以来的小幅增加态势。目前国内两大交易所

的库存超过 7500 多吨，为历史最高水平。 

 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2019/10/14 2020/9/14 2020/10/12 
较上月增

减 

变化

率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8187128 36594880 37320150.79 725271  1.98% 29133023  355.84% 

白银(千盎司) 313522.8 358236.4 381722.09 23486  6.56% 68199  21.75% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 20 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 21 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 22 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 23 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

5、 金银 ETF持仓分析 

虽然近两个月贵金属价格处于调整格局，但投资者对黄金的投资热情依然未降。黄金

ETF 的持仓依然呈现持续增加的状态。世界黄金协会 10 月 12 日发布的最新报告显示，截

至 9 月底，全球黄金 ETF 创纪录地连续十个月出现净流入，与 2008 以及 2016 年出现的连

续流入趋势相当。全球黄金 ETF 持仓在 9 月增长 68.1 吨（约合 46 亿美元），令全球黄金

ETF 的总持仓量达到了 3880 吨（即 2350 亿美元）的纪录新高。 
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截至 10 月 12 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持金量为 1271 吨，较上月增

加 1.47%，比去年同期增长 38%。白银 ETF 的投资需求从今年 1 月开始也持续快速增加，

进入 9月份后，增速才开始减缓。截至 10月 12日，全球白银 ETF的持仓量超过 27600吨，

其中全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 17382 吨，于上月基本持平，但比去年同

期大幅增加 46%。目前市场对贵金属投资需求不减，预计贵金属 ETF 的持仓量还会继续增

加。 

 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2019/10/14 2020/9/11 2020/10/12 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2595.39 3407.78 3856.22 48  1.42% 861  33.17% 

SPDR黄金持仓 920.83 1252.96 1271.52 19  1.48% 351  38.08% 

ETF 白银总持仓 19664.12 27332.65 27608.41 276  1.01% 7944  40.40% 

ishares 白银持仓 11874.87 17373.25 17382.74 9  0.05% 5508  46.38% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 25 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 26 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、 CFTC持仓变化 

今年COMEX黄金白银期货的非商业性净多单的高点在 2月中旬，之后就呈下降趋势，

在 7 月下旬又开始持续增加，但距离前期的高点仍有很大的空间。根据 CFTC 截至 2020 年

10 月 6 日的最新数据，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 248587 张，近两周持续增

加，；而 COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 41257 张，虽然比 2 月 18 日的高点

7.8 万张大幅减少，但已经连续两个月都在小幅增加。投机资金的流向是助推行情的直接因
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素。整体来看，COMEX 白银期货的非商业性净多单相对于黄金期货仍处于低位，预示后

期白银价格的会有更大的弹性和上涨空间。 

 

图表 27 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 28 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

在经济复苏不确定性强、全球央行将长期保持低利率的背景下，我们坚定看好贵金属

长期价格走势。 

短期来看，当前欧美疫情再次爆发，而美国财政刺激政策预计在 11月大选结束前都难

以落地，后续市场风险情绪抬升的可能性增加，近期美元指数大概会反弹。而美国通胀预

期减弱助推美债实际收益率持续上涨也支撑美元指数走强，这将压制贵金属价格走势。 

 我们认为当前贵金属仍处于阶段性调整格局。预计近一个月 COMEX 期金主要波动区

间在 1800-1930 美元/盎司之间、COMEX 期银的主要波动区间在 21-26 美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：金银阶段性逢高沽空 

风险因素：美国财政刺激政策提前落地 
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