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宏观不确定性犹存 多头氛围仍占主导

内容提要：

1、2020 年上半年金价创下 2010 来新高，多头氛围高涨；白银探

底回升，因其金属属性，受有色金属下挫拖累。

2、国内疫情有效控制，但海外疫情仍持续，经济重启任重道远。

3、全球经济增长预期下调，IMF 预计 2020 年全球经济增速或萎

缩 3%，与 2019 年 3%的增速完全背离。

4、贵金属 ETF 持仓续增，CFTC 非商业持仓维持净多持仓。

5、全球央行购金依旧稳健，受疫情影响金矿供应有所下滑。

http://www.rdqh.com/
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贵金属：宏观不确定性犹存 多头氛围仍占主导
2020上半年贵金属走势有所分化，其中沪金表现较为强势，创下 2010年以来新高；而白银探

底回升，表现稍弱。金价上涨动力主要受到全球疫情的扩散带来的经济增速下滑，而白银因其金属

属性受到基本金属下挫拖累。展望下半年，以上利多因素对贵金属的支撑作用犹存，不过利空亦有

所体现，随着海外疫情趋缓，经济复苏，届时避险情绪减弱将使金价承压。然而中美不确定性因素

犹存，美国总统大选，脱欧等不确定性因素犹存。预期下半年年金价仍有望相对坚挺，不过上涨幅

度或有限，而沪银上涨空间仍可期。

--------------------------------------------------------------------------------------

一、2020 上半年贵金属市场行情回顾

2020上半年贵金属走势有所分化，其中沪金稳步上行，创下 2010年以来新高 401.82元/克，表

现较为强势；而白银探底回升，一度触及 2012年以来新低 2857元/千克，在此期间金银比更是创下

历史记录高点 122.8。而后随着国内疫情有效控制，及金银比的修复，银价探底回升，而金价则是高

位维稳。截止 6月 24日，沪金主力 2012合约收盘报 400.06元/克，较上年末涨 52.58元/克或 14.13%。

同时，沪银主力 2012合约收盘报 4356元/千克，较上年末微跌 28元/千克或 0.64%。期间国内疫情

有效控制而海外疫情持续是造成沪市贵金属表现稍弱于外盘的主要原因，截止 6月 26日，伦敦金报

收 1770.9美元/盎司，较上一年涨 16.73%，伦敦银报收 17.738美元/盎司，较 2019年末微跌 0.46%。

接下来，我们根据金银的月线图拉来回顾下金银走势。

沪金：1月份-3月 17日冲高回落，于 381.12-330.12元/克之间运行。年初稳步上行，但随着国

内新冠疫情的爆发，避险情绪升温传导至全球市场，油价暴跌资本集体外流，加之美指上扬使得金

价跟随市场下挫。3月 17日至-6月份，期金稳步上行，连续刷新纪录高点，多头氛围浓厚。主要受

到海外疫情爆发升级，市场避险情绪浓厚有效支撑金价走高。此外美方关于疫情发表对中国不当言

论，中美不确定性关系再起，加之海外地缘政治风险所带来的避险均对金价构成有效支撑。

图表 1，数据来源：瑞达期货，文华财经

沪银：1月份-3 月 19 日震荡下挫，累计跌逾 20%。期间波动方向与金价一致，不过金价较为抗

跌，而期银因其除了贵金属属性还具有基本金属属性，受到有色金属集体下泻影响，加之其基本面

库存持续上升承压。3月 19 日-6 月份，期银低位反弹，基本回吐此前跌幅。随着资本回流，以及超

跌反弹需求，金银比的修复，使得银价强势反弹。此外基本金属的反弹，加之美指的下滑亦支撑银

价上行。
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图表 2，数据来源：瑞达期货，文华财经

二、贵金属上涨动力分析

1、疫情扰动全球经济增长萎缩，经济复苏不确定性支撑贵金属
2020 上半年全球经济增速大幅回落，从全年经济预测来看，较 2019 年全线下挫，根据世界货

币基金组织(IMF）4 月的报告显示，2020 年全球经济增速或萎缩 3%，与 2019 年 3%的增速完全背离，

2020 年增速将降至 0%，创上世纪 30 年代大萧条以来最糟经济衰退。受新冠状病毒疫情影响，IMF

预计发达经济体萎缩幅度最大，为 6.1%。其中，美国 2020 年的经济表现大跌眼镜，预计将达到下

挫 5.9%，欧元区为下滑 7.5%，而中国的经济增速虽放缓，但仍将实现正增长 1.2%，低于 2019 年的

5.8%。实际一季度中国 GDP 同比下滑 6.8%，为 1992 年政府公布数据以来的首次下跌。其中，一季

度第三产业下降 5.2%，第二产业增加值下降 9.6%，同时第三产业占 GDP 的比重微升至 59%，同比提

高 8.2%，高于同期第二产业 35.7%的比重。OECD 认为全球经济增长风险在于应对新型冠状病毒承担

的经济公共债务，还有地缘政治和贸易保护主义破坏全球投资环境。尤其是中美贸易不确定性犹存，

考虑到美国中期选举为 11 月，特朗普政府仍有望进一步推行贸易保护政策。中美贸易摩擦以及海外

疫情的控制及经济复苏进展的不确定性将持续支撑贵金属。

国家 2018 年 2019 年 2020 年

全球经济 3.80% 3% -3%

发达经济体 2.50% 1.70% -6.10%

美国 2.90% 2.40% -5.90%

欧元区 2.40% 1.20% -7.50%

英国 1.60% 1.20% -6.50%

日本 1.20% 0.90% -5.20%

新兴经济体 4.90% 3.90% -2.50%

中国 6.60% 6.10% 1.20%

印度 7.40% 6.10% 1.90%

图表 3，资料来源：瑞达期货，国际货币基金组织（IMF）

2、美国疫情仍相对严峻，美联储维持低利率
截止 6月 27日，国外新冠肺炎累计确诊病例逼近 1000万例，其中美国累计新增确诊病例高达

259.65万人以上，为全球最高；累计死亡病例高达 12.8万人以上，亦为全球最高，作为全球第一大

经济体，美国疫情的持续高危，使得市场避险情绪持续。并且近期美国疫情再次反弹，至少已有 31



市场研报★贵金属半年报

瑞达期货研究院 服务热线：4008-8787-66 www.rdqh.com

个州通报了疫情反弹，11个州已暂停或推迟重启计划。美国经济是国际宏观经济发展的风向标，同

时也影响美联储加息的进程。美联储最新的会议纪要展示了官员们对衰退深度以及全面复苏时间长

度的担忧程度， 提及第二波疫情爆发的经济风险。所有与会者都认为，维持联邦基金利率目标区间

在 0-0.25%是合适的，市场参与者对经济前景仍非常不确定。最新的 CME“美联储观察”显示，美

联储 7月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 100%，加息 25个基点至 0.25%-0.50%区间的概率为 0%；

9月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 100%，加息 25个基点的概率为 0%。

图表 4，数据来源：瑞达期货，wind

3、美国 CPI 年率跌至 5年来新低
通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指标，主要

用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强势，而如果指数比

预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 5 月份消费者价格指数季调后 CPI

环比降 0.1%，预期降 0%，前值降 0.8%;5 月核心 CPI 环比降 0.1%，预期降 0%，前值降 0.4%。数据

显示美国 CPI 数据连续下滑三个月，美国 5 月 CPI 月率创 2008 年 12 月以来最大跌幅，5月 CPI 年

率跌至 2015 年 9 月以来新低。受到新冠肺炎疫情引发的经济衰退影响持续，需求仍低迷。

图表 5，数据来源：瑞达期货，wind
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4、2020 年美国 GDP 增速预期下调
美国 GDP 作为一个总量经济指标，它反映了美国宏观经济运行中生产、分配和使用经济资源的

总体水平，是衡量美国经济情况最重要的指标。美国 GDP 越高，则说明美国经济发展良好，汇率趋

强，意味着美元走强，进而利空黄金；反之，GDP 偏低，则利多黄金。美国商务部发布数据显示，

美国第一季度实际 GDP 年化季率终值公布为-5.00%，与前值和预测值保持平。而 IMF 世界经济展望

中预计 2021 年美国 GDP 增速为 4.5%，此前预期为 4.7%；预计 2020 年美国 GDP 增速为-8.0%，此前

预期为-5.9%。此外标普评级表示，预计今年美国经济将收缩 5%，GDP 恢复到 2019 年末水平大概需

要两年时间。

图表 6，数据来源：瑞达期货，wind

5、美国非农就业数据统计存乌龙
非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要依据，此

外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部公布数据显示，5月非农就

业人口增加 250.9万人，远高于预期值-800万人与前值-2053.7万人。失业率从 4月的 14.7%下降到

13.3%。不过美国劳工部劳动统计局却表示劳工部的统计数据存在差，没有将”停薪留职“人员归类

为失业。5月美国的真实失业率将达到约 16.4%。而截至 5月中旬，在总共失业的 2100万美国人中，

有 1500万人（约占 73%的比重）是处于停薪留职状态。因而这份数据并不能有效判断美国经济是否

有效复苏。不过加拿大帝国商业银行预计美国 6 月非农就业人口可能新增 500-650 万人，可以预判

的是美国经济或已见底。

图表 6，数据来源：瑞达期货，wind
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6、2020 年上半年美债收益率下滑
美债期限利率倒挂被视作预测美国经济前景的重要观察指标。当市场普遍对经济前景预期乐观

时，融资需求和通胀预期均会相应上升，此变化反映到债券期限利差的结果，就是长期利率与短期

利率间利差的扩大；反之，当经济前景预期变差时，甚至预期将出现衰退时，期限利差就会出现倒

挂局面。此前鲍威尔强调说，收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控

制作为新增工具以刺激低迷的经济。2019 以来，美债收益率整体呈现下滑态势，这也与年内贵金属

价格上扬相呼应。截止 6 月 26 日，两年期美债收益率报 0.17%，年跌 89%；五年期美债收益率报 0.3%，

年跌 82%；十年期美债收益率报 0.64%，年跌 66%；30 年期美债收益率报 1.37%，年跌 42%。不过近

期来看，美债收益率于 5 月底有所止跌，显示出市场避险情绪有所消化，股市上扬，美指回落。

图表 7，数据来源：瑞达期货，wind

综上，展望 2020 年下半年美国经济，近期美国经济数据整体表现仍不容乐观，疫情对于经济影

响持续，并且目前疫情还有反弹迹象，若未能有效的控制疫情，经济复苏时间将持续拖沓，影响投

资者信心。市场普遍预计美国经济在将至少持续到第三季度才有望实现正增长。鲍威尔认为，美国

经济衰退的程度和复苏的速度都高度不确定，前景将主要取决于能否成功遏制病毒传播以及各级政

府在危机过后为支持经济复苏所采取的政策行动。但是在人们确信重新参与广泛活动的安全性之前，

美国经济全面复苏不太可能发生”。此外还需要注意的是 2020 年的总统大选，英国脱欧以及美国的

贸易保护主义、地缘政治等方面仍将持续扰动市场。2020 年美国整体经济下行压力犹存这使美元指

数长期承压，对贵金属构成一定支撑。

图表 8，数据来源：瑞达期货，wind
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三、不确定性因素扰动

1、中美关系不确定性犹存
美国贸易保护主义持续，自 2017 年 11 月美国开征钢铝高关税点燃全球贸易战，并激发主要贸

易伙伴采取报复行动以来至今，其中中美贸易紧张关系持续扰动市场，今年以来尽管双方进行了多

轮磋商，但仍未取得实质性进展。5 月中美关系再起波澜，期间特朗普对中美关系发表不当言论，

中美避险情绪再次升温。同时 22 日美国商务部宣布对中国 33 家公司及机构列为“实体清单”，剥

夺了相关企业在美国的贸易机会。此外加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院温哥华 28 日公布了孟晚舟

引渡案的第一个判决结果，认定华为公司副董事长、首席财务官孟晚舟符合“双重犯罪”标准，因

此对她的引渡案将继续审理。对此，中国驻加拿大大使馆在推特上发布声明回应称，中方对有关决

定表示强烈不满以及坚决反对，并已向加方提出严正交涉。随着贸易紧张升级和全球金融环境的不

确定性反复，对经济增长施加下行压力。特朗普此前曾说并不介意等到明年美国大选后再签署美中

贸易协议，因而在中美贸易磋商未能签署实质性文件之前，不确定犹存。

2、2020 下半年美国大选扰动
2020 年是每四年一次的美国大选年，为第 59 届美国总统大选。根据现行的美国宪法第 22 修正

案，美国总统任期 4 年，可以连任一届。而特朗普被视为影响全球贸易市场发展的重要人物，将牵

动美国政局及影响美股、美指、美债的走向。在历年美国大选年，其不确定所带来的影响均或多或

少影响金融市场的氛围，当共和党总统特朗普和民主党候选人展开竞争时，市场可能会出现实质性

的动荡。此前美国众院司法委员会弹劾听证会上，民主党和共和党的两党议员就弹劾美国总统特朗

普调查程序的正当性争论不休。共和党抨击民主党为了阻止特朗普连任使尽浑身解数、为弹劾而弹

劾。因此美国大选年所带来的政治对抗产生不确定性，届时所产生的风险偏好也将对贵金属产生一

定的影响。

四、供需焦点

1、央行购金—黄金储备仍表现稳健，但速度放缓
黄金储备一直是各国国际储备多元化构成的重要部分。黄金兼具金融和商品的多重属性，有助

于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。世界黄金协会最新报告显示，截至 2020 年 4 月底，

全球官方黄金储备共计 34891.5 吨。尽管俄罗斯履行了暂停购买计划的承诺，但全球各国央行的黄

金储备仍净增加了 31.6 吨。其中，欧元区 (包括欧洲央行) 共计 10773.9 吨，占其外汇总储备的

59.8%。土耳其增加了 38.8 吨黄金储备，使其总储备达到 524 吨。5 月末我国央行黄金储备数据为

6264 万盎司，即 1948.3 吨。今年以来，各国央行在其外汇储备中净增加了 142 吨黄金。2019 年央

行对黄金的购买量为 650.3 吨，这是 50 年来年度购买量第二高的水平，略低于 2018 年 656.2 吨的

净购买量。世界黄金协会 2020 年央行调查发现，全球 20%的央行计划在未来 12 个月内扩大黄金储

备。各国央行对于黄金储备的增持数据恰恰表明了，市场对于全球疫情及贸易、地缘政治风险所带

来风险偏好犹存，黄金的避险资产属性亦是充分展现。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E5%AE%AA%E6%B3%95/7455165
https://baike.baidu.com/item/%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E6%80%BB%E7%BB%9F/521627
http://renwu.hexun.com/figure_3451.shtml
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图表 9，数据来源：瑞达期货，wind

2、黄金供需—供应下降，需求上升
世界黄金协会表示，受到新冠疫情影响，2020 年第一季度全球金矿产量降至 795.8 吨（同比减

少 3%）的 5 年低点。而全球黄金总需求小幅增长至 1083.8 吨（同比增长 1%）。其中全球金条与金

币的总投资量降至 241.6 吨（同比下降 6%），金条需求下降 19%（至 150.4 吨），抵消了金币需求

的大幅增长，西方个人投资者的避险买盘令金币需求飙升 36%至 76.9 吨。另外高盛表示随着经济的

复苏和对黄金需求的缓和，预计白银的工业需求将增加，从而推高价格。

3、投资需求—2020 年上半年贵金属 ETF 持仓续增
衡量投资者情绪的 ETF 持仓方面，数据显示全球规模最大贵金属 ETF 持仓均持续上扬。截止至

6月 26 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量为 1178.9 吨，同比增加 381.05 吨（+48%），较

2019 年底上升 285.65 吨，为连增六个月至 2013 年 4 月 11 日以来新高。（历史高点为 2012 年 12

月 27 日创下的 1353.35 吨）。同时截止至 6 月 26 日，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为

15284.03 吨，同比大增 5336.53 吨（+54%），较 2019 年底上升 4005.39 吨，为连增五个月持续刷

新纪录高点。

图表 10，数据来源：瑞达期货，wind

4、投资需求—金银 CFTC 持仓均维持净多状态
美国商品期货交易会员会（CFTC）公布的持仓数据显示，2020 年以来贵金属持仓均基本维持净

多状态，其中截至 6月 23 日当周，COMEX 黄金净多持仓为 231957 手，较去年同期上升 15403 手（+7%），

较去年年底下降 75968 手（-23%），显示黄金多头氛围仍占主导。同时截至 6 月 23 日当周，COMEX
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白银 CFTC 非商业净多头持仓为 37923 手，较 2019 年末下降 31805 手（-45%），但较去年同期上升

7358 手。

图表 11，数据来源：瑞达期货，wind

五、2020 下半年贵金属行情展望

首先考虑全球经济增长前景，下半年全球经济增长将呈弱复苏格局，其中新兴经济体和发达国

家之间的增长差异将缩小，美国因疫情较为严峻，经济重启任重道远，同时特朗普政策的不确定性

仍将是抑制经济增长的关键因素。欧元区经济形势虽然面临挑战，但整体疫情控制较为有效，欧央

行认为下半年经济积极但温和的增长，因贸易疲软，英国脱欧高度不确定性犹存。此外，下半年中

国经济将延续复苏，经济增速或进一步反弹。在此背景下，随着美联储维持低利率，全球货币政策

明显趋松，美指亦跌难涨，整体宏观氛围对于贵金属支撑犹存。基本面上，全球央行对于黄金储备

需求依旧稳健，且受到疫情影响，供应有所下降。不过目前金价处历史较高点，上涨空间或较为有

限，且需警惕多头获利了结打压。不过相对的，银价上涨空间仍可期。

综述，笔者认为 2020 年下半年贵金属价格仍有望表现坚挺，沪金合约的运行区间关注 380-420

元/克，而沪银合约的运行区间建议关注 4000-4800 元/千克。
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