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 海外疫情卷土重来 

 年初行情会重现吗？ 
 

摘要： 

欧美疫情正处二次爆发阶段，部分国家加强疫情管控，市

场担忧明显上升。 

美国经济有所回暖，但财政法案迟迟不能推出，美国大选

结果即将出炉，市场不确定性仍将体现。 

英国脱欧谈判暂停又重启，疫情使得经济下行风险加大，

欧央行表态加码宽松。 

总的来说，疫情发展及刺激法案未能顺利推出给了贵金属

市场一定压力，但随着美国大选结果落定，财政刺激法案达成

一致的可能性较高，且疫苗研发也在不断推进，贵金属长线支

撑仍存，短期不宜过分悲观。沪金 2012 参考区间 390-415 元/

克，沪银 2012 参考区间 4700-5500 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，贵金属仍可逢低布局多单，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 

10 月以来，主导贵金属行情的仍然是疫情和美国财政刺激法案这两大因素，美国财政刺激法案曾一度取得

进展，令贵金属有所走高，但随后民主党与国会间分歧持续不能得到解决，刺激法案或将再推迟几周；而疫情

方面影响逐渐加大，多个国家新增确诊创新高，欧洲部分国家采取更为严厉的控制措施，使得市场担忧加深，

金银承压。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

10 月以来，欧美疫情形势严峻程度持续提升，美国单日新增确诊病例超 8 万，法、英、意等国新增确诊

病例数持续上升，疫情管控措施也趋严，其中德法宣布全境封城，疫情或再次对经济活动造成打压，市场担忧

有所上升。 

美国方面，经济数据整体向好，财政刺激法案迟迟不能推出。从经济数据来看，美国第三季度 GDP 增速年

化季率初值为 33.1%，创 1947 年统计以来新高，不过该数据更多是由于二季度数据暴跌 31.4%所带来的低基数

效应，美国经济虽有反弹，相较于疫情前仍未恢复，且面临着疫情再次对经济打击的风险。从消费来看，整体

向好，美国 9 月耐用品订单环比增 1.9%，预期增 0.5%，前值增 0.5%。就业市场亦持续恢复，美国 10 月 24 日

当周初请失业金人数为 75.1 万人，为 3 月 14 日当周以来新低，连续 6 周低于 100 万人，预期 77.5 万人，前值

78.7 万人。物价水平总体保持平稳，美国 9 月核心 PCE 物价指数同比升 1.5%，预期升 1.7%，前值升 1.6%。不

过地产数据稍有转差，美国 9 月新屋销售总数年化 95.9 万户，预期 102.5 万户。美国 10 月 Markit 制造业 PMI 

初值为 53.3，预期为 53.4，前值为 53.2；Markit 服务业 PMI 初值为 56，预期为 54.6，前值为 54.6；Markit 综

合 PMI 初值录得 55.5，刷新 2019 年 2 月以来新高。财政刺激法案方面，虽然分歧逐渐被解决，但民主党与国

会间仍有分歧，特朗普近期亦表示刺激法案将在 11 月之后几周通过，市场对此预期逐渐降低。美联储褐皮书显

示，所有地区的经济继续扩张，增速普遍略显温和，就业人数几乎在所有地区都有所增加，但增长仍然缓慢。 

欧洲方面，英国脱欧谈判暂停后又重启，欧洲疫情再次爆发，欧央行暗示加码宽松。在经历了多次波折后，

英国与欧盟再次开始进行谈判，双方态度有所软化，均表示可以做出一定让步，英国协议脱欧再现曙光。由于

近期欧洲疫情影响加大，欧央行行长拉加德重申货币政策空间仍存，并提示经济复苏有失去动力的风险。从数

据来看，欧元区服务业受到明显影响，欧元区 10 月 Markit 综合采购经理人指数降至四个月低点 49.4，9 月为

50.4，主要是由于服务业 PMI 跌破枯荣线所导致。面对当前的风险，欧央行 10 月议息会议虽然保持按兵不动，

但欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行将在 12 月采取行动，这是毫无疑问的。 

总体来看，近期海外宏观面给了市场一定的压力，疫情使得经济前景风险加大，叠加美国财政刺激法案波

折以及美国大选带来的不确定性，使得市场一度承压，不过随着部分事件在 11 月逐渐尘埃落定，市场波动减弱

的概率正在增加。 

2．持仓分析 
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截止 2020 年 10 月 30 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 1257.67 吨,较上月减少 18.52 吨，截止 2020 年 10 月

27 日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 248634 张，较上月增加 4975 张。 

截止 2020 年 10 月 30 日，SLV 白银 ETF 持有量为 17411.69 吨,较上月增加 332.26 吨，截止 2020 年 10 月

27 日，COMEX 白银非商业多头净持仓为 44631 张，较上月增加 3901 张。 

三、行情展望与投资策略 

欧美疫情正处二次爆发阶段，部分国家加强疫情管控，市场担忧明显上升。美国经济有所回暖，但财政法

案迟迟不能推出，美国大选结果即将出炉，市场不确定性仍将体现。英国脱欧谈判暂停又重启，疫情使得经济

下行风险加大，欧央行表态加码宽松。总的来说，疫情发展及刺激法案未能顺利推出给了贵金属市场一定压力，

但随着美国大选结果落定，财政刺激法案达成一致的可能性较高，且疫苗研发也在不断推进，贵金属长线支撑

仍存，短期不宜过分悲观。沪金 2012 参考区间 390-415 元/克，沪银 2012 参考区间 4700-5500 元/千克。 

操作上，贵金属仍可逢低布局多单，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 
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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） 

  

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

 

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 
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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） 

  

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

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 
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