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 目前美国大选仍是市场最大的不确定性因素。从目前的计票结果来看，拜登

的赢面远大于特朗普，但大选结局尚难确定。如果最终的计票结果没有出现

明显的赢家，或者特朗普宣称邮寄投票造假，拒绝承认败选，届时仍将进入

司法程序，美国大选的拉锯战可能还将持续一个月左右的时间。参照2000

年美国大选的情况，争议期内市场风险偏好将明显承压，但争议解决后市场

风险偏好将会修复。如果拜登当选，预计后期美国会有更科学的疫情应对政

策以及更大规模的财政刺激落地，中美贸易对抗将趋于缓和，从而风险资产

将会有较好的表现，对贵金属价格利空。 

 当前正处于争议期内，市场的波动率加剧，贵金属价格也将随市场情绪的变

化而剧烈波动。我们维持贵金属仍处于阶段性调整之中的观点。预计近一个

月国际金价的主要波动区间将在1850-1980美元/盎司之间，波动率更大的白

银价格的波动区间在22-27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：美国大选结果出现严重争议；全球疫情恶化超预期 
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一、贵金属行情回顾 

10 月贵金属价格呈区间震荡走势。COMEX 期金主力合约围绕 1900 美元/盎司上下 30

美元波动，白银价格在 9 月大幅下挫之后，10 月有所反弹，COMEX 期银主力合约围绕 24

美元/盎司上下波动。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。由于美国两党关于财政刺激方案的谈判持续拉锯，美元指数低位震荡，贵金属价

格也呈现震荡走势。进入 11 月，美国大选持续拉锯，大选结果的不确定性提振避险需求，

贵金属价格大幅反弹。 

人民币兑美元汇率在 10 月波动加剧，但整体依然持续大幅升值之势。11 月初，离岸人

民币兑美元汇率继续下挫，最低跌至 6.6 附近，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 

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 
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二、贵金属价格影响因素分析 

10 月海外疫情再度发酵，特别是欧元区疫情恶化明显，欧洲多个国家重启封锁加剧了

市场的担忧，避险资金流入美元一度推高美元指数反弹。但美国财政刺激方案一直难以落

地，以及大选结果的不确定性持续至今，美元指数反弹受阻，整体依然呈低位震荡之势。 

1、 美国三季度经济复苏强劲，关注美国大选结果 

2020 年三季度美国 GDP 环比折年率增长 33.1%，创下 1947 年有记录以来的最高增幅，

高于预期的 32%，并大幅高于前值的-31.4%。美国三季度复苏强劲，制造业反弹优于服务

业，私人投资特别是住宅投资亮眼，设备与固定资产投资的高速反弹或预示企业风险偏好

的回升。美国 10月 ISM制造业 PMI59.3，亦显著好于预期的 55.8和前值 55.4。但 10 月开

始第三波疫情急剧恶化，尽管目前美国的复苏主要归功于解禁，但我们认为即使第三波疫

情继续恶化美国也不会大规模重回封锁，不过地区性封锁对四季度经济复苏带来的影响不

容忽视，随着新增高峰带来死亡率的小幅上升，预计 2020 年四季度的 GDP 增长速度将显

着放缓。另外，美国劳动力市场的复苏放缓。最新公布的 10 月美国 ADP 就业人数新增仅

36.5 万人，远不及市场预期的 64.3 万人，需密切关注即将公布的 10 月非农数据。 

目前美国大选计票仍在进行之中。从目前的计票结果来看，拜登赢面远大于特朗普，

但大选结局尚难确定。如果最终的计票结果没有出现明显的赢家，或者特朗普宣称邮寄投

票造假，拒绝承认败选，届时仍将进入司法程序，市场将剧烈波动。参照 2000 年美国大选

的经验，争议期内市场风险偏好将明显承压，但争议解决后市场风险偏好将会修复。如果

拜登当选，预计后期美国会有更科学的疫情应对政策以及更大规模的财政刺激落地，中美

贸易对抗预计趋于缓和，从而风险资产将会有较好的表现，对贵金属价格利空。 

2、 欧洲疫情恶化，将拖累四季度经济 

欧元区第二波疫情自 8 月初开始，10 月中旬以来，疫情形势都进一步恶化。其中，法

国、德国、意大利和西班牙等国感染新冠病毒的人数创下历史最高纪录。欧洲疫情呈现失

控状态，英国英格兰地区将实施二次全面封锁；法国将实施新版全国性封锁政策；德国总

理默克尔已同意实施为期一个月的局部封锁。目前欧洲约有 10余个国家或地区实施封锁措

施。与 3 月相比，此轮封锁措施相对放松，多数国家工作场所以及学校均开放，体育赛事

等仍可举办，德国、奥地利等国允许商店等继续营业。 

欧元区第三季度 GDP 初值同比降 4.3%，预期降 7%，前值降 14.7%；德国第三季度 GDP

环比增加 8.2%，好于市场预期；法国第三季度 GDP 年值同比降 4.3%；均好于预期和前值。

最新公布的欧元区 10月制造业 PMI终值 54.8，也好于初值和前值。数据反映近期欧洲疫情

扩散对制造业的抑制并不明显。但封城等防疫措施对服务业的抑制显著，10 月份欧元区服
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务业 PMI 初值降至 46.2。但目前欧洲二轮疫情仍未得到控制，同时多国已采取再度封锁的

措施，未来经济增长前景难乐观。随着进入 11月封城的持续，欧洲制造业也难免受到拖累，

将会在经济数据中逐步体现，疫情的影响必将拖累欧元区四季度经济复苏。 

10 月底，欧洲央行维持政策不变，没有出台更多刺激措施，符合市场预期。称近期经

济前景“明显恶化”，如有必要将适当调整所有工具。欧央行最新会议声明称将在 12 月会

议对经济基本面和货币政策措施进行重新的评估，市场预期欧央行将增加 PPEP（大流行资

产购买紧急计划）的规模大概 5000亿欧元，或者延长 PEPP操作至 2021年末。以目前每月

600 亿欧元左右购债速度来说，现在 1.35 亿的规模已经绰绰有余，当然不排除在经济下行

压力和通缩风险下欧央行加快每周购债的速度，也可以期待除 PPEP以外的刺激加码。 

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 

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 
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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 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、 黄金供需基本面变化 

世界黄金协会最新发布的《黄金需求趋势 2020 年第三季度》显示，年初至第三季度末，

全球黄金总需求为 2，972.1 吨，同比下滑 10%。第三季度全球黄金需求下降到 892.3 吨，

这是自 2009 年第三季度以来的最低季度总需求。尽管黄金整体需求有所下降，第三季度全

球黄金投资需求却大幅提升，同比增长 21%。饰品需求疲软，金条金币需求暴涨 49%。第

三季度 333 吨的需求比已经相对疲软的 2019 年同期还是减少了 29%。相比之下，全球金条

和金币需求较为强劲，同比增长 49%至 222.1 吨，而其中大部分增长来自对官方金币的需求。

这反映出西方市场及土耳其的个人投资者持续强劲的避险需求：在这些市场，金币是更为
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普遍的实物黄金投资形式。第三季度，全球投资者共增持了 272.5 吨黄金 ETF 及类似产品，

使得今年截至第三季度末的流入量达到创纪录的 1003.3 吨。第三季度，全球央行的黄金需

求出现了 12 吨的小幅净卖出。这也是自 2010 年第四季度以来首次出现净售金的季度，而

售金主要来自于两家央行——乌兹别克斯坦和土耳其，同时少数几家银行继续稳步购金，

但规模并不大。第三季度的全球科技用黄金需求仍然疲软，同比下降 6%，为 76.7 吨。尽管

黄金回收总量增长了 6%，但第三季度全球黄金总供应量还是出现了同比 3%的下滑，降至

1223.6 吨，其主因仍为新冠疫情限制措施的影响。 

2、 金银比价变化 

金银比价连续数年持续上涨后，今年呈冲高回落的走势。COMEX 金银在今年 3 月中

旬一度达到 124 的历史高点，而后银价的补涨导致金银比价快速回落。近几个月金银价格

呈回调走势，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，因白银价格再度大幅下挫，金银比价迅速反弹至 80 一线，

而后在 76-80 之间运行。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 

3、 黄金原油比价变化 

在 9 月初国际原油价格大幅下挫之后，因海外疫情再度恶化需求前景继续走弱，10 月

底原油价格再度下跌，美原油价格最低下挫自 33.6 美元/桶一线。黄金/原油比价在 10 月底

再度反弹至 52 上方，目前所有回落至 49 一线。尽管科威特表示将支持 OPEC 关于减产的

任何决定，但对于俄罗斯和沙特阿拉伯将目前 770 万桶/日的减产规模延长至明年的想法，

伊拉克等海湾产油国意见不一，市场对于减产执行前景存疑。长期来看原油将保持供需面
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趋宽松的格局，原油的价格重心将低位运行，而黄金的价格走势乐观，预计黄金/原油的比

价的整体趋势将还会上行。 

 

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 

4、 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，短短几个月内的升值幅度超过 7%。伴随

着人民币汇率一路攀升的，是国内外金银价差的快速收窄，并出现国内持续贴水的状况。

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。此后人民币兑美元汇率剧烈波动，升值趋势放缓。贵金属价格

走势充分反映了汇率的变化及预期。近期国内外金银的价差明显缩小，沪期金-COMEX 期

金的价差已经回归到接近 0 值。说明央行政策调整已经有效减弱了市场对后期人民币升值

的预期。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 

5、 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、10 月份黄金库存仍呈缓慢

增加的趋势。截至 11 月 4 日，COMEX 黄金期货的库存已经达到 3754 万盎司，再创历史新

高，比上个月的库存小幅增加了 0.93%，比去年同期大幅增加 348%。 

相对于黄金库存的大幅增加，COMEX 白银期货的库存变化较为平稳，在 6、7、8 月

份连续 3个月小幅增加后，仅在 9月份增幅较大，目前有 3.83亿盎司，比上月小幅增加 0. 68%，

比去年同期增加 21.8%。10 月份，上海黄金交易所的白银库存自 9 月初 5280 吨的历史高点

继续减少，目前已降至 5000 吨下方，而上海期货交易所的库存也小幅下降，目前有 2320

吨。目前国内两大交易所的白银库存下降至 7280 多吨。 

 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2019/11/6 2020/10/7 2020/11/4 
较上月增

减 

变化

率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 8378566 37203230 37547786.3 344556  0.93% 29169220  348.14% 

白银(千盎司) 314578.6 380599.7 383170.91 2571  0.68% 68592  21.80% 

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 

 

6、 金银 ETF持仓分析 

贵金属价格近三个月都处于调整格局，进入 10 月后，投资者对黄金的投资热情有所下

降。截至 11 月 4 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持金量为 1252 吨，较上月减

少 1.5%，但比去年同期增长 36%。白银 ETF 的投资需求从今年 1 月开始也持续快速增加，

但进入 10 月份后也开始减少。截至 11 月 4 日，全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量
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17404 吨，比上月略减 0.36%，但比去年同期大幅增加 48%。虽然短期贵金属 ETF 的持仓

量有所下降，但贵金属 ETF 的持仓整体依然呈现持续增加的状态。 

根据世界黄金协会的统计，今年第三季度，黄金 ETF 流入依然强劲，尽管其增速略低

于上半年。全球投资者共增持了 272.5 吨黄金 ETF 及类似产品，使得今年截至第三季度末

的流入量达到创纪录的 1003.3 吨。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 2019/11/6 2020/10/6 2020/11/4 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2602.97 3452.53 3444.31 -8  -0.24% 841  32.32% 

SPDR黄金持仓 918.48 1271.52 1252.42 -19  -1.50% 334  36.36% 

ETF 白银总持仓 19406.15 27524.52 27513.08 -11  -0.04% 8107  41.78% 

ishares 白银持仓 11751.96 17466.66 17404.22 -62  -0.36% 5652  48.10% 

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 

7、 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 27 日的最新数据，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 248634 张，近两个月变

化不大；而 COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 44631 张，已经连续三个月小幅

增加，但比 2 月 18 日 7.8 万张的高点依然大幅减少。投机资金的流向是助推行情的直接因

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。 
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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： 

目前美国大选仍是市场最大的不确定性因素。从目前的计票结果来看，拜登的赢面远

大于特朗普，但大选结局尚难确定。如果最终的计票结果没有出现明显的赢家，或者特朗

普宣称邮寄投票造假，拒绝承认败选，届时仍将进入司法程序，美国大选的拉锯战可能还

将持续一个月左右的时间。参照 2000年美国大选的情况，争议期内市场风险偏好将明显承

压，但争议解决后市场风险偏好将会修复。如果拜登当选，预计后期美国会有更科学的疫

情应对政策以及更大规模的财政刺激落地，中美贸易对抗将趋于缓和，从而风险资产将会

有较好的表现，对贵金属价格利空。 

当前正处于争议期内，市场的波动率加剧，贵金属价格也将随市场情绪的变化而剧烈

波动。我们维持贵金属仍处于阶段性调整之中的观点。预计近一个月国际金价的主要波动

区间将在 1850-1980 美元/盎司之间，波动率更大的白银价格的波动区间在 22-27 美元/盎司

之间。 

 

投资策略建议：金银暂时观望 

风险因素：美国大选结果出现严重争议；全球疫情恶化超预期 
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