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贵金属：经济放缓支撑犹存 不确定性有望提振
2019年贵金属强势续涨，其中沪金表现较为强势，创下 12年以来新高 364.25元/克，为连续四

年上涨；白银稍弱，但结束两年跌势，期间亦创下 13年以来新高。上涨动力来自于中美贸易战再次

升级，美联储开启降息周期，美元指数承压涨势暂缓以及对于全球经济增长放缓的担忧。展望 2020
年，以上利多因素对贵金属价格的支撑犹存，不过利空亦有所体现，美联储明年暂停降息，中美贸

易战避险情绪缓和，各国央行对于黄金储备的热情速度放缓，使得贵金属多头氛围减弱。此外全球

经济增长下行压力犹存，美国大选，中美贸易战仍未签署实质性文件。因此 2020年金价仍有望表现

坚挺，不过上涨幅度或不及今年，全年操作更倾向于采取低建多策略。

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

第一部分 2019 年贵金属市场行情回顾

2019年贵金属价格整体呈现冲高回落态势，其中沪金表现较为强势，创下 12年以来新高 364.25
元/克，为连续四年上涨；白银稍弱，但结束两年跌势，期间亦创下 13年以来新高 4851元/千克。截

止 12月 27 日，沪金主力 2002合约收盘报 346.02元/克，较上年涨 77.37元/克或 28.8%。同时，沪

银主力 2002合约收盘报 4343元/千克，较上年末涨 711元/千克或 19.58%。期间人民币兑美元延续

贬值是造成沪市贵金属表现强于外盘的主要原因，截止 12月 27日沪市收盘时间，伦敦金报收 1510.89
美元/盎司，较上一年涨 17.84%，伦敦银报收 17.746美元/盎司，较 2018年末涨 14.71%。接下来，

我们分别具体回顾下金银全年走势。

沪金：根据沪金全年走势按月来看，可以明显的将其分为三部分。首先 1-4 月呈现区间盘整，

于 294.75-278.5元/克之间震荡。期间受中美谈判前景乐观，股市大涨推动大宗商品价格走高，避险

情绪减弱使贵金属承压。而市场普遍预期美联储今年将加息放缓，美指持续承压则对贵金属构成支

撑，多空因素共同作用。其次第二部分为 5-8月的走势，沪金大幅上扬，连续三个月上涨，于 8月
29日触及年内次高点。期间中美贸易战再次升级，避险情绪笼罩市场，全球股市下滑，市场对于全

球经济增长下行压力的担忧加大均有效提振金价走高。最后 9-12月份，沪金高位回落，沪金于 9月
4日触及 12年 10 月 8日以来新高后，连续三个月高位回落，大幅回吐 8 月份涨幅。期间中美贸易

战有所缓和，加之脱欧问题，欧元及英镑下滑提振美元重回 98关口使金价承压，但仍表现相对抗跌。

因世界经济放缓压力不减，各国央行续增黄金储备，对其构成一定支撑。

图表 1，数据来源：瑞达期货，文华财经

沪银：沪银未延续 2017 年以来的跌势，而是跟随金价震荡走高，不过其涨幅远不及期金。2019

年全年按照月线来分，亦可分为三个周期部分，与期金基本表现一致，但走势不同。其中 1-5 月份，



市场研报★贵金属年报

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

沪银震荡下滑，期间主要受到有色金属下滑，加之美指走高，中美贸易战避险情绪缓和打压，期间

5月份随着金价的走高，而白银延续弱势，金银比持续上扬。而 6-8 月份，银价随着金银比的修复，

银价止跌反弹，连涨三个月，期间主要受到金银比的修复提振银价走高。第三个阶段 9-12 月份，白

银跟随金价高位回调，于 9月 5 日创下 2013 年 9 月 4 日以来新高 4851 元/千克，后持续震荡下滑，

大幅回吐 8 月份以来涨幅。

图表 2，数据来源：瑞达期货，文华财经

第二部分 2020 年行情展望分析

一、2020 年美联储降息周期缓和

2019 年美联储降息 3 次（7 月、9 月和 10 月），共计下调 75 个基点至 1.5%-1.75%，为 10 年

来首次降息。其中美联储 7月会议纪要显示，多数美联储官员认为本次会议降息 25 个基点属于周期

中的调整，以适应近几个月来经济形势变化，并不意味着美联储未来将继续降息。因不如市场预期

鸽派，在会议纪要公布后，美元指数反弹，黄金承压下滑。美联储 9 月会议纪要显示决策者对是否

需要进一步宽松存在分歧，而鲍威尔发表鹰派讲话称“适度”的政策行动应该足以维持美国经济增

长，美国经济前景“良好”，纪要公布后，美元指数大涨，黄金应声下挫。10 月份美联储如期再次

降息 25 基点，但声明强调了劳动力市场强劲，经济活动温和增长，家庭支出强劲，失业率处于低位，

整体基调略微偏向鹰派。随后鲍威尔讲话亦是偏鹰派，利率决定公布后，美股全线转涨，美国国债

收益率一度上升，黄金跟随美指数探底回升。

展望 2020 年，在最新的美联储会议纪要后，“FOMC 委员普遍同意，除非美国经济状况发生重

大变化，否则可能无需再次降息”，价格显示市场计价 2020 年降息一次的概率。加拿大皇家银行金

融集团预计美联储将在 2020 年全年维持利率不变，不过瑞银预期预计 2020 年上半年美联储将降息

三次。而美联储官员布拉德表示如果经济再次好转，可以在 2020 年、2021 年逆转降息决定。综合

市场观点以及最新的美联储会议纪要，我们预期至少在 2020 年上半年，美联储继续降息的可能性还

是较低的。而在美联储暂停降息的预期逐渐加强后，10 月份以来贵金属价格亦是承压回落。不过若

是美国经济再次走弱，美债收益率下滑，那么美联储确有再次降息的可能，那么届时贵金属价格将

应声上涨。

https://view.jin10.com/news20191121031414431100.html
https://view.jin10.com/news20191121031414431100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html
https://view.jin10.com/news20191125162129426100.html


市场研报★贵金属年报

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

数据来源：Wind

沪金与美元指数走势图

美元指数(右轴) 期货收盘价(活跃合约):黄金
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图表 3，数据来源：瑞达期货，wind

二、2020 年美国经济放缓压力犹存

1、2020 年美国 CPI 增速或延续放缓
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，也是

宏观经济分析与决策以及国民经济核算的重要指标。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。因此 CPI的高低也间接影响资本市场如黄金的变化。据

美国劳工部公布的数据显示，美国 10 月 CPI 同比升 0.2%，高于预期 0.2%与前值为 0.1%，略高于

18年底的 2.2%，2019全年美国 CPI 同比均值为 2.18%略高于去年均值的 2.13%。美国 10月未季调

核心 CPI年率 2.3%，低于前值 2.4%与预期 2.4%。但略低于 18年底的 1.9%，2019年均值为 1.74%，

大幅低于 2018年 2.45%的均值。数据充分验证了了在中美贸易摩擦持续的经济氛围下，美国经济增

速的放缓，为年内美联储降息 3次提供了支撑。

展望 2020年，最新的美联储会议纪要显示，因受能源价格问题影响，美联储官员们下调了 2019
年核心 PCE通胀和 2020年整体 PCE通胀预期。目前来看虽然美国经济数据虽有所好转但并不十分

显著，毕竟中美贸易摩擦不确定性犹存。那么在此背景下，中长期来看美国 CPI增速延续放缓将对

贵金属价格构成一定的支撑。

数据来源：Wind

2019年美国通胀继续趋缓
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图表 4，数据来源：瑞达期货，wind

2、2020 年美国 GDP 增速或放缓
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

第三季度年化实际 GDP 季环比终值 2.1%，高于预期 1.9%，低于年内均值 2.4%，亦低于去年同期 2.9%

的水平，但高于去年第四季度 1.1%的增速。数据显示美国第三季度经济增长略有回升，不过有迹象

表明，在消费者支出降温和商业投资不断下滑的情况下，第四季度初经济放缓。对此高盛将对美国

第四季度 GDP 的增速预期下调 0.01%至 1.8%，同时美银美林将对美国第四季度 GDP 的增速预期下调

0.1%至 1.6%。而此前 IMF 世界经济展望中将美国 2019 年 GDP 增长预期自 2.6%下调至 2.4%。

展望 2020 年，标普预计美国 2019 年 GDP 增长率为 2.3%，2020 年将降至为 1.9%。而经合组织

维持美国 GDP 增速预期为 2%，尽管没有下调，但这意味着经合组织预期 2020 年美国经济扩张势头

减弱，增速甚至将停滞不前。而美国经济增长动能的放缓这在一定程度上则是利多贵金属的。

数据来源：Wind

2019年美国GDP增速放缓
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图表 5，数据来源：瑞达期货，wind

3、美国 11 月非农强劲支撑美联储暂停降息预期
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，11月非农就

业人口增加 26.6万人，远高于预期值 18万人，也大幅高于 10月前值 12.8万人，创下 19年 1月以

来最好表现，不过其中很大一部分就业贡献是来自于通用汽车工人长期罢工后重返工作岗位，显示

美国整体就业环境仍有韧劲。此外失业率从 2019年 10月的 3.6%降至 3.5%，为 50年来低位，但平

均每小时工资月率仅增长 0.2%不及预期。2019年全年来看，新增非农就业人数月均为 169.27万人，

远不及 18年的均值 203.83万人；19年年内新增非农人数的高低点为 20-304万人，先比 18年年内

高低点 103-313万人，亦不及 18年。因此 2019年美国新增非农就业数据整体较 2018年是呈现下滑

态势的，因此也为美联储年内降息三次提供了支撑。

展望 2020年，全球制造业危机，贸易局势及地缘政治等风险因素依存，美国 11月新增非农就

业数据的强劲并不能代表 2020年美国经济走势，我们预期非农这份强势并无法长期维持，不过这也

将支持近期美联储暂停降息的预期。
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数据来源：Wind

2019年美国新增非农就业人数较2018年下滑
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图表 6，数据来源：瑞达期货，wind

4、2020 年美债收益率或先扬后抑
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 12 月 27 日，两年期美债收益率报 1.59%，年跌 0.89%；五年期美债收益率报

1.68%，年跌 0.83%；十年期美债收益率报 1.88%，年跌 0.81%；30 年期美债收益率报 2.32%，年跌

0.7%。不过近期来看，美债收益率于 9 月出现止跌回升，显示出市场避险情绪有所消退，表现出美

股价格强势上攻且屡创新高，同时相应的贵金属价格则是高位回落。

展望 2020 年，美国国债的主要交易商一直在下调明年的收益率预测，其中多数预计基准 10 年

期国债收益率将在 2%以下。法国兴业银行最看涨，预计 10 年期国债的收益率将从目前的约 1.82%

降至 1.20%。高盛最看跌，预计 10 年期收益率 2020 年底为 2.25%。综上，我们预期在美联储暂停降

息的支撑下，至少 2020 年上半年美债收益率将受到支撑震荡偏多，偏向于高盛的预期，但下半年受

到美国大选等不确定性因素，或有承压走弱的可能。

数据来源：Wind

2019年美债收益率高位下滑
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图表 7，数据来源：瑞达期货，wind
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综上，展望 2020 年美国经济，随着美国近期经济数据表现良好，非农就业数据远超预期，CPI

温和增长，GDP 以及美债收益率止跌回升，暂停降息，美国经济前景下行压力稍缓。鲍威尔表示美

国经济前景仍有利，预计经济温和增长持续，今年的降息使得美国经济前景在轨道上。不过我们需

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。美国全国商业经济协会发布的调查结果显示，受访经济学家认为今明两年美国经济增速或将

分别放缓至 2.3%和 1.8%，低于去年的 2.9%。而高盛预计明年美国经济出现衰退的概率提高至 25%～

30%。综上，我们预期受到贸易政策的影响，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。

三、不确定性因素扰动

1、美国贸易保护主力持续
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。2019 年中美双方于 1月 30-31 日在华盛顿举行新一轮贸易磋商。

2月 21-22 日第七轮中美经贸高级别磋商举行。5月 5日，中美贸易战再次升级，特朗普表示将从 5

月 10 日起将价值 2000 亿美元的中国商品的关税从原来 10%增加到 25%。5 月 9日-5 月 10 日，第十

一轮谈判进行，但 5 月 10 日，美国政府仍决定对中国加征关税。作为反击，5月 13 日晚，中国宣

布自 2019 年 6 月 1 日起，对已实施加征关税的 600 亿美元清单美国商品中的部分，分别实施 25%、

20%或 10%加征关税。5 月 16 日美国将华为列入出口管制“实 体清单”。此外美国还对华为进行制

裁。7 月底第十二轮中美磋商举行，但 8 月美国宣布将于 9 月 1 日起对部分中国输美商品加征关税，

中国则决定对原产于美国的约 750 亿美元进口商品加征关税，自 2019 年 12 月 15 日 12 时 01 分起，

对原产于美国的汽车及零部件恢复加征 25%、5%关税。随后美方宣布将提高对约 5500 亿美元中国输

美商品加征关税的税率。10 月 10 日至 11 日，中美举行第十三轮中美经贸磋商举行。10 月 22 日美

称称将自 10 月 31 日起对中国 3000 亿美元加征关税清单产品启动排除程序，自 2019 年 9 月 1 日起

已经加征的关税可以追溯返还。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。

展望 2020 年，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，此悲观言论

再次影响市场，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。在近期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 2019 年 10 月，

全球官方黄金储备共计 3.45 万吨。各国央行的净购金总量达到 41.8 吨表现稳健，但仍比 9月的购

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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金总量(49.6 吨)减少 16%，同时 9 月的购金总量(49.6 吨)也比 8 月 (59 吨)减少了 16%。过去 3 个

月，全球各国央行黄金储备的月度(超过或等于 1 吨的)增幅已经开始放缓。10 月份，欧元区(包括

欧洲央行)共计 1.08 万吨，占其外汇总储备的 57.4%；第四轮央行售金协议(CBGA)签约国共计 1.14

万吨，占其外汇总储备的 31.9%。俄罗斯和土耳其央行的购金量最高。中国 11 月末央行黄金储备为

1948.3 吨，连续两个月持平，此前中国央行曾连续 10 个月增持黄金储备。各国央行对于黄金储备

的增持数据恰恰表明了，市场对于全球贸易和地缘政治风险所带来风险偏好上升，黄金的避险资产

属性亦是充分展现。

数据来源：Wind

央行购金依然稳健，但速度放缓
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图表 8，数据来源：瑞达期货，wind

2、金条首饰—受到金价高企压力，需求下滑
世界黄金协会报告显示，源自于高企的金价，第三季度金币与金条需求季同比下降 50%至 150.3

吨，科技用金需求在第三季度同比下滑 4%，但新兴的 5G 基础设施建设需求使得电子元器件用金需

求降幅缩小。对应的全球回收金供应大幅上升 10%，令整体的全球黄金供应量同比上升 4%,达到

1222.3 吨，为 2016 年第一季度以来最高水平。与此同时，全球金矿产量 877.8 吨与去年同期相比

几无变化。全球金饰需求在第三季度出现了 16%的同比下滑，至 460.9 吨。持续的地缘与经济不确

定性使得消费者情绪悲观，加之金价高企，压制了全球主要市场的金饰需求。

中国方面，据中国黄金协会最新统计数据显示，2019 年前三季度，国内原料黄金产量为 275.35

吨，同比下降 14.4（或-4.97%）。其中黄金实际消费量 768.31 吨，同比下降 9.58%。包括黄金首饰

523.25 吨，同比下降 2.90%；金条 154.95 吨，同比下降 26.51%；金币 10.90 吨，同比下降 39.78%；

工业及其他 79.21 吨，同比下降 3.28%。国内黄金首饰、金条、金币以及工业用金需求均呈下降趋

势。2019 年第三季度中国金饰需求连续第四个季度同比下滑，降幅 12%至 156.3 吨，中国金条和金

币需求降至 42.8 吨，为三年以来的最低水平。

展望 2020 年，在市场宏观不确定性犹存的背景下，全球央行对于黄金储备的增持仍将持稳，不

过增速将缓和。而在金价企稳的背景下，预期消费者对于金饰金条的需求仍将继续放缓，不利于拉

动金价涨势。

3、投资需求—2019 年贵金属 ETF 持仓增长，但近期高位回落
衡量投资者情绪的 ETF 持仓方面，数据显示全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓从今年

于年初小幅走弱，后大幅上扬，于 9 月底高位回，整体走势与沪金基本相符，显示该持仓能够较好

的反应投资者对于金价走势的看法。截止至 12 月 24 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量为

888.86 吨，同比增加 114.72 吨（+15%），较 2018 年底上升 101.19 吨。相比之下，2019 年白银 ETF

https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
https://view.jin10.com/news20191030105926021100.html
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持仓走势基本与黄金 ETF 持仓一致，且涨幅相同。截止至 12 月 24 日，iShares Silver Trust 白银

ETF 持仓量为 11316.4 吨，同比上升 1449.33 吨（+15%），较 2018 年底上升 1449.33 吨。不过近期

白银 ETF 持仓已连续下降五周刷新 8 月 12 日以来新低，比记录高点下滑约 4%。

世界黄金协会最新报告显示，全球黄金 ETF 总持仓在 11 月之前五个月强劲的净流入的推动下，

截至 11 月其总规模增长了 13.9%，总持仓量上升 385 吨。其中在脱欧担忧以及负利率债的驱动下，

英国与德国地区的基金规模今年分别上升了 15%和 12%；北美地区黄金 ETF 总持仓量上升了 206 吨，

占全球净流入的 54%，欧洲地区基金持仓则增长了 171 吨。不过 11 月全球黄金 ETF 资产管理规模出

现了 13 亿美元的净流出，其总持仓量在 10 月触及历史新高后下滑 30.1 吨。

数据来源：Wind

贵金属ETF持仓高位下滑
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图表 6，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，但净多量有所下滑
美国商品期货交易会员会（CFTC）公布的持仓数据显示，2019 年以来贵金属持仓均基本维持

净多状态，其中截至 12 月 10 日当周，COMEX 黄金净多持仓为 270920 手，较去年同期大增 210421

手（347%），较去年年底亦增加 159935 手（144%），年内高低点为 37395-312444 手，分别是 9 月

24 日创下的高位（此前高点为 16 年 7 月 5 日（315963 手）当周以来次高点）及 4 月 23 日触及的低

点，这与年内沪金走势相符。而目前来看，黄金净多持仓仍处于年内较高点，显示多头氛围仍占主

导。同时截至 12 月 10 日当周，COMEX 白银 CFTC 非商业净多头持仓为 40742 手，较 2018 年末增 15192

手（59.5%），该增幅远不及黄金净多持仓的增幅。白银净持仓年内高低点为 5月 28 日创下的净空

22409 手及 7 月 30 日当周创下的净多 64297 手。目前来看，白银净多持仓较年内高点已有所下滑，

表明多头氛围有所减弱。
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五、2020 年贵金属行情展望

首先考虑全球经济增长前景，2020 年全球经济增长放缓压力犹存，尽管中美第一阶段的贸易协

议达成，但仍有不确定性，贸易摩擦的不确定性，美国经济增速放缓，2020 年美国大选年所带来的

政治动荡亦会影响金融市场。欧元区经济形势依旧面临挑战，欧央行认为 2020 年经济呈现非常缓慢

的复苏，回升力度或不及预期。由于地缘政治因素，保护主义威胁和新兴市场脆弱性等不确定性的

持续存在，欧元区经济增长前景的风险平衡仍然倾向于下行。此外，2020 年中国经济结构化调整持

续，经济增速或进一步放缓，因此整体宏观环境长期来看是利多金价的。

不过近期美国非农就业数据的强劲，支撑美联储暂停降息；中美贸易第一阶段协议的达成，风

险偏好的下滑；各国央行对于黄金储备的增持有所回落，使得贵金属多头氛围有所下滑。在此背景

下，我们预期 2020 年金价整体走势将呈现先抑后扬状态。

综述，笔者认为 2020 年贵金属价格仍有望表现坚挺，但涨幅仍相对受限或不及 2019 年。沪金

合约的运行区间关注 320-360 元/克，而沪银合约的运行区间建议关注 4000-4500 元/千克。
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