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品种 贵金属：风险偏好抬升，金银将呈震荡走势 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格先抑后扬。因中东局势缓和抑制了市场的避险需

求，贵金属价格在上周以继续回落，但上周二公布的美国 12 月未季调

CPI 年率不及预期，使得市场对于美联储 2020 年放松政策的预期上升。

贵金属价格止跌反弹，基本上收回先前的跌幅。但上周五公布的美国

12 月零售销售月率 0.3%，好于预期及前值。居民消费是美国经济增长

重要支撑，好于预期的数据暗示美国经济增长仍有动力，为美元指数强

劲反弹，国际金价未能突破 1560 美元/盎司关口。国际银价走势整体弱

于金价。上周人民币兑美元汇率继续升值，但沪金银走势弱于外盘。近

期美元指数大幅反弹，10 年期国债收益率维持区间震荡，美国三大股

指表现强劲。近期中美签署贸易协议和美国经济数据好转，使得市场的

风险偏好抬升，贵金属短期难现强劲走势，但我们认为金银价格下跌空

间有限，中长期走势依然看好。预计本周贵金属价格将呈震荡走势。 

本周重点关注：全球多国 1 月制造业、服务业和综合 PMI 将纷纷出

炉。日本、加拿大和欧洲央行等主要央行将陆续开始公布 2020 年首次

货币政策决定，预计都将按兵不动。此外，一年一度的世界经济论坛年

会将于 1 月 21-24 日在瑞士达沃斯举行，特朗普将出席。周一是马丁路

德金纪念日，美国休市一日。周五中国将进入春节假期。 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格先抑后扬。因中东局势缓和抑制了市场的避险需求，贵金属价格在上周

前期继续回落，但在上周二公布的美国 12 有
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呈震荡走势。 

本周重点关注：全球多国 1 月制造业、服务业和综合 PMI 将纷纷出炉。日本、加拿大和欧

洲央行等主要央行将陆续开始公布 2020 年首次货币政策决定，预计都将按兵不动。 

此外，一年一度的世界经济论坛年会将于 1 月 21-24 日在瑞士达沃斯举行，特朗普将出席。 

周一是马丁路德金纪念日，美国休市一日。周五中国将进入春节假期。 

投资策略建议：沪金银暂时观望 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2019/1/31 2019/12/20 2020/1/10 2020/1/17 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年

增减 

ETF 黄金总持仓 2280.8  2523.0  2525.9  2539.9  14.0 

14.0 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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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 
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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。 


