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风险偏好上升支撑 金银多头氛围回归

内容提要：

1、美国 12 月非农数据不及预期，美联储会议纪要维持利率不变。

2、美国 12 月 CPI 不及预期，美债收益率下滑。

3、中美签署第一阶段贸易协议，但美伊地缘政治风险扰动。

4、中国武汉疫情爆发，被列为“国际突发卫生事件”，风险偏好上升。

5、全球央行对于黄金储备继续增持，黄金 ETF持仓结束三连降，

显示多头氛围回归。

策略方案：

单边操作策略 逢低多 套利操作策略 买强抛弱

操作品种合约 沪金 2006 操作品种合约 沪金 2004

沪金 2006

操作方向 买入 操作方向 买沪金 2006

卖沪金 2004

入场价区 358 入场价区（04-06

价差）

2

目标价区 370-375 目标价区 10

止损价区 352 止损价区 -2

风险提示：
1、 若美元指数大幅上扬，则金价上行空间有限。

2、若中国疫情及时控制，风险偏好减弱，多单注意减仓离场。

http://www.rdqh.com/
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贵金属：风险偏好上升支撑 金银多头氛围回归
1 月份沪市贵金属走势分化，其中沪金冲高回落，为连涨两个月；而沪银震荡下滑，延续盘整

态势。期间经济数据好坏参半，市场对于经济前景压力犹存。而中美签署第一阶段经贸协议，但受

到美伊地缘政治风险提振抵消了。此外中国武汉新型病毒疫情升级，风险偏好提高，美元指数走高

部分限制金价涨势。而受到有色金属偏空影响，沪银承压走弱。整体而言，目前宏观氛围偏空，贵

金属多头氛围仍占主导，建议逢低多为主。

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

一、宏观影响因素分析

1、美国 12 月非农数据不及预期
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，12月非农就

业人口增加 14.5万，大幅低于预期的 16.4万和前值 26.6万，且跌至 2019年 5月以来新低，过去三

个月，平均新增非农就业人数为 18.4万。不过 12月美国失业率为 3.5%，符合市场预期，仍保持在

50年来低谷，但黑人失业率回升到 5.9%，创 2019年 7月以来新高。12月平均每小时薪资环比增长

0.1%，市场预期增长 0.3%，同比增长 2.9%，低于预期值 3.1%，为 2018年 7月以来增速首次低于

3%。报告显示美国 12月就业增长放缓幅度大幅低于预期，全年来看，2019年全美增加了 210万就

业人数，创 2011年以来新低，低于 2018年的接近 270万人。数据公布后，美元短线走低，黄金快

速走高，美债收益率下滑。

数据来源：Wind

美国12月非农就业数据不及预期
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图表 1，数据来源：瑞达期货，wind

2、美联储会议纪要维持利率不变
美联储最新会议纪要显示 在缺乏实质性变化的情况下，美联储决策者们同意“暂时性地”按兵

不动，将基准利率维持在 1.5%到 1.75%的目标区间不变，认为当前利率可能会在一段时期属于适当

的。但是，也对于通胀持续低于 2%充满担忧。近几个月来，衰退风险指标明显下降，多数委员认为

风险某种程度上偏下行，部分风险已经缓和，美联储官员大体预计通胀将升至 2%。在美联储会议纪

要公布后，美联储 1月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率由此前的 96.1%降至 92.8%，降息 25
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个基点的概率维持在 0%不变，加息 25个基点的概率维持在 7.2%不变。同时交易员继续押注美联储

将在 2020年降息 25个基点。

数据来源：Wind

黄金与美元指数价格走势图

美元指数(右轴) 期货结算价(活跃合约):COMEX黄金
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图表 2，数据来源：瑞达期货，wind

3、美国房地产市场数据向好
房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的指标，表

明消费者对经济前景有信心，利多美元。美国商务部发布数据显示，12月份新屋开工环比上升至 160.8
万套，创 2006年 12月以来的最高水平，前值为 136.5万套，预期 137.5万套，显示随着美联储放松

政策，房地产市场开始活跃起来。而美国 12月营建许可 141.6万套，市场预期 146.8万套，前值 147.4
万套。显示整体活动有所增加，暗示楼市在抵押贷款利率较低的情况下已回到复苏轨道。此外全美

房地产经纪人协会(National Association of Realtors)公布的数据显示，经季节性调整后，12月份美国

成屋销售环比上升至 554万户，高于预期 543万户。富国银行预测美国房地产将对第四季度国内生

产总值增长做出小幅贡献，并抵消部分资本支出的疲软。同时略微提高了 2020年的住房展望，住房

会是 2020年整体经济展望中的亮点之一。

数据来源：Wind
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图表 3，数据来源：瑞达期货，wind
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4、通货膨胀水平—美国 12 月 CPI 不及预期
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 12月 CPI同比升 0.2%，低于预

期 0.3%，前值为 0.3%。核心 CPI月率增长 0.1%，低于预期与前值 0.2%。美国 12月未季调核心 CPI
年率 2.3%，低于前值 2.1%与预期 2.3%持平。，创下 2018年 10月以来最高水平。数据显示潜在通

胀有所回落，加上贸易摩擦和经济衰退担忧缓和，市场对于美联储 2020年放松政策的预期上升。

数据来源：Wind

美国12月CPI不及预期
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图表 4，数据来源：瑞达期货，wind

5、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。截止 1月 30日，两年期美债收益率报 1.41%，月跌 0.17%；五

年期美债收益率报 1.39%，月跌 0.3%；十年期美债收益率报 157%，月跌 0.35%；30 年期美债收益

率报 2.04%，月跌 0.35%。显示出市场避险情绪再次回归，表现为股市下滑，同时相应的贵金属价格

则是延续涨势。
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数据来源：Wind
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6、美伊地缘政治风险扰动
美伊地缘政治政治风险再起波澜，双方均“动起了手”。事件起因之复杂，时间仍需回归到 2019

年 12月 27日，伊拉克北部基尔库克附近一座军事基地遭火箭弹袭击，1名美军承包商死亡、4名美

军人员受伤，美方指认袭击是受伊朗支持的伊拉克什叶派民兵“人民动员组织”的“真主旅”所为。

由此埋下了积怨，随后美国就此进行报复，空袭了 “真主旅”，同时对于其支持者伊朗也不放过，

因此再次空袭击杀了伊朗指挥官苏莱曼尼。伊朗亦是发起了复仇，先是宣布中止核协议，再是对美

国在伊拉克的空军基地发射导弹。

俗话说，“大炮一响，黄金万两”。在此背景下，受到地缘政治风险提振，黄金价格强势上扬，

其中伦敦金现创下 2013年 3月 22日以来新高，沪金主力 2006合约亦是创下了 2019年 9月 5日以

来新高，多头氛围高涨。紧接着美国总统特朗普发表讲话表示不希望动用武力，并且希望拥抱和平，

使得地缘政治风险减弱，金价亦是大幅回调。整个事件犹如过山车一般，使得金价波动剧烈。

7、中美签署第一阶段经贸协议
2020年 1 月 15 日，中美第一阶段经贸协议签署仪式在美国白宫举行，中美双方签署了《中华

人民共和国政府和美利坚合众国政府经济贸易协议》。这是中美贸易战开启以来，双方历经十三轮、

23个月之后首次签署的正式文件，央行指出，中美就汇率问题达成共识有利于维护国际货币体系的

稳健运行，促进全球经济的长期稳定发展，这标志着中美贸易磋商风险大幅缓和。不过由于市场早

有预期，因此该事件对于金银的打压力度并不大。同时该文件的签署还得致力于之后双方的落实，

不确定犹存，因此不可过分乐观。

8、中国武汉肺炎疫情升级
1月中旬，中国武汉肺炎疫情发酵，确诊人数上升，避险情绪随即蔓延全球。中国延长 2020年

春节假期至 2月 2日，中国各省市为落实突发公共卫生事件响应要求，有效防止新型冠状病毒污染

的疫情扩散和蔓延，分别延迟了企业复工时间通知。1月 31日，世界卫生组织（WHO）宣布新型冠

状病毒疫情为“国际突发卫生事件”。因而该疫情对中国经济影响的担忧使得市场避险情绪升温，

进而推动贵金属涨势。

二、供需关系
1、实物需求—全球央行黄金储备需求续增
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。中国央行公布数据显示中国 12月末黄金储备报
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6264万盎司，为连续第三个月持平。而世界黄金协会最新报告表示，金融市场与地缘政治的不确定

性，外加低利率，可能会继续支撑黄金投资的需求；各国央行的黄金净购买量可能仍将保持强劲增

长态势，金价波动以及经济增长放缓的预期可能会造成近期黄金消费需求的走软，但从长期来看，

印度和中国的结构性经济改革将支撑黄金需求。

世界黄金协会今天最新数据显示，截至 2019年 11月，全球官方黄金储备共计 34564.9吨。其

中，欧元区（包括欧洲央行）共计 10776吨，占其外汇总储备的 56.9%。2019年 11月，全球各国央

行官方黄金储备净购金量达到 570.2吨，较 2018年同期（515.2吨）增长 11%。

数据来源：Wind

中国央行黄金储备连续三个月持平，俄罗斯连续十二个月增持

黄金储备:中国:当月值 黄金储备:俄罗斯:当月值 黄金储备:印度:当月值(右轴)

14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-1214-12
1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

吨吨

558

567

576

585

594

603

612

621

吨吨

图表 5，数据来源：瑞达期货，wind

2、投资需求—黄金 ETF 持仓结束三连降，白银 ETF 持仓连降五个月
1 月份贵金属 ETF 持仓走势有所分化，其中黄金 ETF 持仓上升，而白银受到有色金属普跌影响，

持仓下滑。截止至 1 月 30 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 903.5 吨，距上月底增加 10.25

吨（+1%），此前为连降三个月。同时较去年同期增加 79.63 吨（+10%），显示多头氛围上升。相比

之下，白银 ETF 持仓延续下滑，截止至 1 月 21 日，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 11005.35

吨，较上月底下滑 273.29 吨（-2%），为连降 5个月至去年 7 月 19 日以来新低，不过同比增加 1419.57

吨（+14.8%），显示多头氛围续滑。

数据来源：Wind

黄金ETF持仓结束三连降，白银持仓连降五个月
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图表 6，数据来源：瑞达期货，wind
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四、2 月份贵金属展望

2020年初随着中美第一阶段贸易协议的签订，国内宏观氛围转好，但随着美伊地缘政治风险来

袭，加之中国武汉肺炎事件发酵，避险情绪对金价构成提振。不过同时风险偏好亦推升美元指数走

高部分限制金价涨势。展望 2 月，在中国疫情升级为“国际突发卫生事件”的背景下，整体宏观面

偏空。对此，中国延迟了春节假期，同时企业延迟开工，市场对于经济增长的担忧再次来袭均将对

贵金属构成提振。不过白银自身具备的工业属性，受到有色金属走弱的影响，预期涨幅稍弱。基本

面上，由于金价涨势过高，部分限制下游首饰需求，不过全球央行对于黄金储备续增。运行区间，

沪金主力 2006 合约建议关注 345-365 元/克，沪银主力 2006 合约建议关注 4280-4520 元/千克。

五、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金逢低建立多单

 具体操作策略

 对象：沪金 2006 合约

 参考入场点位区间：358 元/克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪金2006 合约止损参考日收盘价跌破352

元/克。

 后市预期目标：第一目标370元/克，第二目标375元/克，最小预期风险报酬比：1:2 之上。

2、套保策略：

持货商：可保持惜售情绪，建立空头保值。

销售商：积极逢低采购。

风险防范

若美元指数大幅上扬，则金价上行空间有限。

若中国疫情及时控制，风险偏好减弱，多单注意减仓离场。
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