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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 贵金属月度报告：2020 年 10 月 11 日 

 欧洲疫情叠加美国财政波澜 

 金银行情一波三折 
 

摘要： 

全球地缘政治风险有所上升，市场避险情绪有所增加。 

美国经济数据好坏参半，美联储表态不断但并无明确行动，

美国新版财政刺激方案一波三折。 

欧洲疫情日益严峻，经济担忧上升，无协议脱欧风险仍存，

不过复苏基金的推进有助于稳定欧洲经济。 

总的来说，市场扰动因素不断，贵金属行情波动有所加剧，

但从长期来看，经济恢复仍需货币及财政政策支撑，贵金属长

线支撑仍强，可考虑逢低布局多单。沪金 2012 参考区间 405-425

元/克，沪银 2012 参考区间 5000-5800 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，贵金属可逢低做多，注意仓位控制。 

 

不确定性风险： 

海外疫情、地缘政治风险，美国经济刺激计划推进情况 
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一、行情回顾 

9 月前半月，美国经济数据趋于好转，财政刺激预期减弱，金银震荡运行。但随着欧洲部分国家疫情形势

严峻，市场担忧疫情再次对经济造成打击，全球一度进入抛售模式，金银受到重挫。利空因素释放后，金银小

幅回升。10 月初，随着特朗普新冠肺炎检测阳性，市场恐慌情绪上升一度推高金银价格，不过美国财政刺激政

策波澜不断，亦使得金银波动加剧。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

近一个月来，地缘政治风险有明显的显现，胡塞武装针对沙特进行了多次袭击，中印边境局势一度紧张，

亚美尼亚与阿塞拜疆发生武装冲突，台海局势亦不稳定，市场风险偏好有所下降。此外，英国脱欧谈判仍存分

歧，双方目前有意向达成一个部分协议以免过渡期结束造成无协议的混乱。 

美国方面，经济数据好坏参半，财政刺激方案一波三折。从经济数据来看，地产数据向好。美国 8 月新屋

销售年化总数意外增加至超百万户，此前市场预期将下降至不足 90 万户。但销售及就业均有转差的迹象。美

国 8 月批发销售环比增 1.4%，预期增 2%；美国至 10 月 3 日当周初请失业金人数为 84 万人，预期为 82 万人；

美国 9 月季调后非农就业人口新增 66.1 万人，预期增 85 万人，前值增 137.1 万人。不过失业率数据持续下滑，

9 月美国失业率为 7.9%，为连续第五个月录得下滑，预期为 8.2%，前值为 8.4%。近一个月来，美联储对于支

持经济的表态不断，但动作欠缺，市场关注焦点仍为新版财政刺激法案。美联储主席鲍威尔一度催促加大财政

刺激，他表示，如果财政和货币政策协同工作，直到经济明显摆脱困境，复苏将会更强劲、更快。美国新一轮

财政刺激方案波澜不断，在美国财长与民主党恢复谈判之际，特朗普在社交媒体上称叫停了谈判，随后美国国

家经济顾问库德洛又称，特朗普希望就刺激方案达成协议，已经批准了修订后的经济刺激方案，使得局面更加

扑朔迷离。 

欧洲方面，欧洲服务业再遭疫情打击，欧央行多次重申刺激经济的决心。过去一段时间，欧洲疫情形势愈

发严峻，多国新冠肺炎新增确诊病例不断上升，市场对欧洲经济复苏的担忧上升。从数据来看，德国、法国 9

月 Markit 制造业 PMI 初值均好于预期。但新冠疫情导致商业活动放缓，两国服务业 PMI 双双跌至荣枯线下方。

欧元区通胀依旧无起色，欧元区 9 月未季调 CPI 同比-0.3%，预期-0.2%。就业方面，欧元区 8 月失业率较之前

上升，为 8.1%，前值 7.9%。虽然欧央行保持按兵不动的状态，且欧央行会议纪要显示资产购买的步伐可能会放

缓，但近期经济形势令欧央行行长频频喊话。欧洲央行行长拉加德近期表示，需要保持足够的刺激来实现目标；

应该警惕过早退出刺激措施；预计危机过后，欧元区有出现更多分歧的风险。此外，欧盟将发行 2250 亿欧元

的绿色债券，作为其具有里程碑意义的复苏基金的一部分。在复苏基金的持续推进下，只要疫情后续能够得到

控制，则不宜对欧洲经济太过于悲观。 

总体来看，目前全球地缘政治局势仍显紧张，欧美经济数据好坏参半，经济恢复速度有所放缓。欧洲疫情

发展使得市场担忧加剧，美国财政刺激法案一波三折，市场不确定性仍在高位。 
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2．持仓分析 

截止 2020 年 10 月 9 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 1271.52 吨,较上月增加 18.56 吨，截止 2020 年 10 月 6

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 248587 张，较上月增加 12114 张。 

截止 2020 年 10 月 9 日，SLV 白银 ETF 持有量为 17382.74 吨,较上月增加 9.49 吨，截止 2020 年 10 月 6

日，COMEX 白银非商业多头净持仓为 41257 张，较上月增加 7777 张。 

三、行情展望与投资策略 

全球地缘政治风险有所上升，市场避险情绪有所增加。美国经济数据好坏参半，美联储表态不断但并无明

确行动，美国新版财政刺激方案一波三折。欧洲疫情日益严峻，经济担忧上升，无协议脱欧风险仍存，不过复

苏基金的推进有助于稳定欧洲经济。总的来说，市场扰动因素不断，贵金属行情波动有所加剧，但从长期来看，

经济恢复仍需货币及财政政策支撑，贵金属长线支撑仍强，可考虑逢低布局多单。沪金 2012 参考区间 405-425

元/克，沪银 2012 参考区间 5000-5800 元/千克。 

操作上，贵金属可逢低做多，注意仓位控制。 

四、相关图表 

图 1：内盘黄金期货量价关系（元/克，手） 图 2：外盘黄金期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 3：内盘白银期货量价关系（元/千克，手） 图 4：外盘白银期货量价关系（美元/盎司，手） 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

300

350

400

450

500

期货收盘价(活跃合约):黄金 期货成交量:黄金

期货持仓量:黄金

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,400.0

1,600.0

1,800.0

2,000.0

2,200.0

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

期货成交量(活跃合约):COMEX黄金

期货持仓量(活跃合约):COMEX黄金



 
 

 

  

 

 

4 

期

货

研

究

报

告

•

贵

金

属

日

报 

 贵金属研究•贵金属月报 

   ~ 

请参阅最后一页的重要声明 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 5：内盘黄金现货量价关系（元/千克，吨） 图 6：外盘黄金现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                      数据来源：Wind，中信建投期货 

图 7：内盘白银现货量价关系（元/千克，吨） 图 8：外盘白银现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：金价与美元指数（美元/盎司） 图 10：金价与油价（美元/盎司，美元/桶） 
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图 11：基金持仓（美元/盎司） 图 12：市场风险—TED 利差与 VIX 指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：金银比价 图 14：内外盘金银价差（元/克） 

 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

  

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

500

700

900

1,100

1,300
SPDR:黄金ETF:持有量(吨)

SLV:白银ETF:持仓量(吨)

0

20

40

60

80

100

0.0

0.5

1.0

1.5

美国:LIBOR3个月-国债3个月收益率

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

60

70

80

90

100

110

120

130

60

70

80

90

100

110

120
内盘金银期货比价 外盘金银期货比价

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

-30

-20

-10

0

10

20

30
内外盘金价差 内外盘银价差(右轴）



 
 

 

  

 

 

7 

期

货

研

究

报

告

•

贵

金

属

日

报 

 贵金属研究•贵金属月报 

   ~ 

请参阅最后一页的重要声明 

ᴂ 

 

ᴂ 

 

 

 

 

 

 

 

中信建投期货总部 
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电话：0731-82681681 

南昌营业部          

地址：南昌市红谷滩新区红谷中大道 998 号绿地中央广场 A1#办公楼-3404

室电话：0791-82082701 

河北分公司         

地址：廊坊市广阳区吉祥小区 20-11 号门市一至三层、20-1-12 号门市第

三层 

电话：0316-2326908 

漳州营业部 

地址：漳州市龙文区万达写字楼 B座 1203 

电话：0596-6161566 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市马鞍山路 130号万达广场 6号楼 1903-1905 室 

电话：0551-62876855 

西安营业部 

地址：陕西省西安市高新区高新路 56号电信广场裙楼 6层 6G 

电话：029-89384301 
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成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62号力宝大厦南楼 1802,1803 
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地址：上海市徐汇区斜土路 2899号 1幢 1601室 
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南京营业部 
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电话：020-22922100 

上海浦东营业部 

地址：上海浦东新区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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