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疫情升级避险持续 金银多头仍占主导 

              

 
内容提要： 

 
1、美国 1月非农数据喜中掺忧，美联储会议纪要维持利率不变。 

 

2、美国 1月 CPI 符合预期，房地产市场向好。                   

 

3、新冠状病毒疫情蔓延海外，市场避险情绪升级。 

 

4、美伊地缘政治风险时有摩擦，不确定性犹存。 

  

5、全球央行对于黄金储备继续增持，贵金属 ETF 持仓均增加，多

头氛围仍占主导。 
 

 

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 2006 

沪金 2008 

操作方向 买入 操作方向 买沪金 2008 

卖沪金 2006 

入场价区 360 入场价区（04-06

价差） 

1.5 

目标价区 380-385 目标价区 5 

止损价区 350 止损价区 -0.25 

 

 

风险提示： 
                             1、若全球疫情得到有效控制，避险情绪降温，则金价上行空间有限。 

2、若市场对于全球经济增长预期转好，多单注意减仓离场。 

 

 

 

 

 

http://www.rdqh.com/
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贵金属：疫情升级避险持续 金银多头仍占主导 
2月份沪市贵金属均震荡上扬，其中沪金延续涨势，为连涨三个月，沪金指数创下 2011年 9月

以来新高；而沪银冲高回落，延续盘整态势，表现较弱。期间中国新冠状病毒疫情逐日下降，但海

外疫情却有所扩张，市场避险情绪持续，全球股市下挫推升贵金属上行。而身为避险资产的美元与

金价同涨，显示金价多头氛围浓厚。而美伊地缘政治风险不时再起波澜，美国表示对俄罗斯石油进

行制裁，宏观面较为偏空。而随着多头获利了结，金银高位回调，但金价仍表现较为坚挺，沪银受

到有色金属影响，表现稍弱。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 1 月非农数据喜中掺忧 

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，1月非农就

业人口增加 22.5万，远超市场预期的 16 万和前值 14.7 万，过去三个月，平均新增非农就业人数为

21.1 万。市场分析称非农回升主因天气回暖和政府招聘增加，如果剔除这三个行业，剩余行业当月

新增就业仅为 8.1 万人，较前值下降 2.9 万人，实际就业状况仍有隐忧，制造业就业进一步恶化。同

时 1 月美国失业率上升至 3.6%，高于预期和前值 3.5%。此外，每小时薪资月率下滑至 0.2%，低于

预期。数据公布后，据 CME 观察，美联储 3 月维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率略有上升(从

90%升至 94.5%)，降息 25 个基点的概率从 10%降至 5.5%，加息 25 个基点的概率为 0%，现货黄金

先抑后扬。 

数据来源：Wind

美国1月非农就业数据喜中掺忧
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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 当前政策立场在一段时间内是合适的，当前利率水平对重返通胀 2%

的目标有用处。委员预计经济将继续以“适当的步伐”增长，预计今年的就业人数将以健康的速度

增长，消费支出可能会保持稳固的基础。贸易紧张局势的缓解，英国脱欧风险的消退以及全球经济

增长趋于稳定，都是下行风险减少的因素，但委员预计贸易不确定性有所上升，新冠病毒疫情是前

景不确定性的因素。最新芝加哥商品交易所(CME)美联储观察数据显示，交易员认为美联储 3 月维

持现有利率不变的概率为 90%，降息 25 个基点至 1.25%-1.50%的概率为 10%；认为美联储到 12 月
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维持现有利率不变的概率仅有 17.6%，降息 25 个基点至 1.25%-1.50%的概率为 35.6%；降息 50 个基

点至 1%-1.25%的概率为 29.7%。这与美联储当前货币政策设置可能“在一段时间内保持适当”的主

流观点不一致。而市场对冠状病毒疫情引发的对全球经济影响的担忧情绪则持续提振金价走高。 

数据来源：Wind

期金与美元指数同涨

美元指数(右轴) 期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

04-12-31 06-12-31 08-12-31 10-12-31 12-12-31 14-12-31 16-12-31 18-12-3104-12-31

800

1000

1200

1400

1600

1800

美元/盎司美元/盎司

72

76

80

84

88

92

96

100

104
1973年3月=1001973年3月=100

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，1月份新屋开工环比下滑至 156.7

万套，结束连续三个月增长，前值为 160.8万套，预期 142.5万套，降幅小于预期。而美国 1月营

建许可 155.1万套，市场预期 145万套，前值 141.6万套，刷新十三年高位。数据显示整体活动有

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，1月份美国成屋销售环

比下滑至 546万户，但高于预期 543万户。市场机构评论称美国房地产市场受到三年多以来最低抵

押贷款利率的提振，在新冠肺炎疫情爆发、消费者支出放缓与企业投资疲软的风险下，房地产市场

的改善有助于美国经济保持扩张。 

数据来源：Wind

美国房地产市场持续向好
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图表 3，数据来源：瑞达期货，wind               

4、通货膨胀水平—美国 1月 CPI 符合预期 

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
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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 1月 CPI同比升 0.2%，符合预期，

高于前值 0.1%。核心 CPI月率增长 0.1%，低于预期与前值 0.2%。美国 1月未季调核心 CPI年率 2.3%，

低于前值 2.3%，高于预期 2.2%。数据显示美国 1月潜在通胀表现较好，支撑美元指数续涨，亦提振

了美国股市上行，显示美国经济温和增长。不过受到中国新冠状病毒疫情持续支撑，数据公布后，

现货黄金短线波动不大。 

数据来源：Wind
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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 2月 25日，两年期美债收益率报 1.2%，月跌 10%；五年期

美债收益率报 1.16%，月跌 12%；十年期美债收益率报 1.33%，月跌 12%；30年期美债收益率报 1.8%，

月跌 10%。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。 

数据来源：Wind
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图表 5，数据来源：瑞达期货，wind 



 市场研报★贵金属月报                                                      

                                   

 

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

二、供需关系 

1、实物需求—全球央行黄金储备需求维稳 

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 1月末黄金储备报

6264万盎司（约 1948.32吨），与上个月持平（为连续第四个月维持不变）。此外截至 2月 1日，

俄罗斯央行黄金储备为 2271.16吨，为连续十三个月续增。世界黄金协会最新报告显示，各国央行

连续第十年净买入黄金，2019 年全球黄金储备规模增长了 650.3吨，增速较去年放缓 1%，但也是过

去五十年来第二高的水平。2019年全球黄金供应规模增加 2%至 4776.1吨。不过 2019 年下半年，全

球各国央行黄金需求放缓，增持量同比减少了 38%，与上半年 65%的同比增长对比显著。尽管如此，

全球央行年度黄金购买量仍高达 650.3吨，是 50年来的第二高水平，仅比 2018年少 6吨。各国央

行对于黄金储备的增持将对金价持续构成一定支撑。

数据来源：Wind

全球央行黄金储备需求维稳
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图表 6，数据来源：瑞达期货，wind 

2、投资需求—黄金 ETF 持仓连增两个月，白银 ETF 持仓结束五连降 

2 月份贵金属 ETF 持仓走势均同时环比上升，其中黄金 ETF 持仓续涨，而白银结束五连降。截

止至 2月 25日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF基金持仓量 940.09吨，距上月底增加 36.88吨（+4%），

为连增两个月至 2016 年 11 月 10 日以来新高，显示多头氛围高涨。同时 iShares Silver Trust 白

银 ETF 持仓量为 11324.35 吨，较上月底增加 67.81 吨（+1%），结束五连降，显示多头氛围有所回

归。 

数据来源：Wind
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图表 7，数据来源：瑞达期货，wind 
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四、3 月份贵金属展望 

2020年 3月国内外宏观存在多重不确定性，重点仍在新冠状病毒疫情的发展，目前虽然国内确

诊人数逐日下降，但疫情已蔓延至海外，市场避险情绪笼罩全球，一度使得美元指数与金价同涨。

不过在韩国日本等国疫情升级的影响下，市场对于全球经济增长的担忧持续，避险情绪再次升温，

使得大宗商品商品均大幅下挫，股市下跌，资金外流，金价高位回调但仍表现坚挺，而沪银受到有

色金属影响跟随下挫，回吐了二月以来所有涨幅。展望 3月，在新冠疫情在全世界升级的背景下，

整体宏观面偏空。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 355-380元/克，沪银主力 2006 合约建议关注

4500-4000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：360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350

元/克。 

 后市预期目标：第一目标380元/克，第二目标 385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 

若全球疫情得到有效控制，避险情绪降温，则金价上行空间有限。 

若市场对于全球经济增长预期转好，多单注意减仓离场。 
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