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疫苗贵金属震荡下行    

一、行情回顾 

十月，随着欧美疫情情况的进一步恶化，贵金属价格逐步承压下行。加上，美国刺激政策预计在大选前不

会落实等因素影响，金银缺乏持续上升的动力。分项来看，外盘白银走势略强于外盘黄金，这与上月白银超跌

后修复有一定的关联；但内盘方面，受汇率的影响，内盘白银跌幅明显大于黄金，且内盘贵金属走势均弱于外

盘。而金银比方面来看，由于本月贵金属走势相对比较平稳，因此金银比保持震荡的格局。基差方面，受到近

期市场不确定性较强的影响，白银基差波动较大，因此，日内存在一定的套利的机会。 

图1:黄金走势                                            图2:白银走势 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

 

图3:黄金内外盘期货走势                                   图4:白银内外盘期货走势 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



                                                            研发报告 / 贵金属 

 

图5:上期所金银价比                                       图6: 纽交所金银价比 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

 

图7:SPDR黄金ETF持仓                                    图8: SLV白银ETF持仓 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

 

图9:COMEX黄金非商业多头持仓变化                       图10: COMEX白银非商业多头持仓变化 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 
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在新冠疫情的持续影响下，第三季度全球黄金需求为 892.3 吨，同比下降 19%，这是自 2009 年第三季度

以来的最低季度总需求。根据世界黄金协会最新发布的黄金需求趋势报告显示，年初截至第三季度末，全球黄

金总需求为 2,972.1吨，同比下滑 10%。尽管黄金整体需求有所下降，第三季度全球黄金投资需求却大幅提升，

同比增长 21%。全球投资者共计购买了 222.1吨金条和金币，并通过黄金 ETF增持了 272.5吨黄金。年初截至

第三季度末，全球黄金 ETF的流入量达到创纪录的 1,003.3吨。此外，据中国黄金协会最新统计数据显示，2020

年前三季度，全国黄金实际消费量 548.09吨，与 2019年同期相比下降 28.66%。随着国内经济持续稳定恢复，

婚庆市场的快速复苏，黄金消费明显回暖，三季度黄金消费量实现环比增长 28.71%。这将给国内黄金价格提

供一定的支撑。 

 

二、影响因素 

1. 疫苗有新进展引发避险需求回落   

11月，美国大选之后，辉瑞和 BioNTech等相继宣布研发的疫苗对病毒的防治有效性达到 90%以上以来，

Moderna、阿斯利康等也公布了卓有成效的疫苗临床试验结果。 

图11:欧洲疫情新增情况                                     

 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 
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图12:10月27日全球股市表现                                图13: 欧元区PMI数据 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

美国方面，根据美国约翰斯〃霍普金斯大学实时数据，截至美东时间 28日下午 5点 24分，美国新冠肺炎

确诊病例达到 8836861例，新冠肺炎相关死亡病例达 227409例。该数据较 24小时前分别增长 69877例和 885

例。由于欧美多个国家的新冠肺炎感染数字激增，动摇投资者对经济复苏的信心，欧美股市 10月 28日集体下

挫，加上，德国最新宣布实施新一轮全国范围的局部封锁措施，更令美股承压，美股道指中段曾急泻逾 900

点。 

图14:美国疫情新增情况                                    图15:美国疫情新增情况 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

由于目前欧洲疫情形势较为严峻，市场关注欧洲央行是否会尽快推出刺激经济方案，以度过此次危机。此

外，普林斯顿大学经济政策研究中心高级研究员 Bill Dudley(2009至 2018年期间曾任纽约联储主席)表示，美

联储已经快弹尽粮绝，美国未来的繁荣比以往任何时候都更依赖于政府支出计划。美联储虽然还有一系列手段

可以执行，但他认为即使美联储做得更多（而且多得多），也不会为经济提供太大的额外支持。目前，利率已

经达到尽可能的最低水平，而且金融状况极为宽松；股票价格高昂，信贷市场风险溢价极低，弱势美元正在支

撑美国的出口；住房市场也表现良；30 年期抵押贷款的利率约为 3％。即使美联储设法再降低 0.5 百分点 ，

也不会带来较大的不同效果。因此，现在市场寄希望于美国政府采取进一步的财政刺激政策，且需要有较大的

刺激力度，否则，则显得杯水车薪。 
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2. 货币供应减少  经济修复放缓  

图16:美国零期限货币存量（月）                              图17: 美国M1环比 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

图18:美国财政支出                                        图19:工业部门产能利用率 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

图20:GDP数据                                           图21: GDP分项数据  
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 
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图22:PMI数据                                           图23: 耐用品出货量季调同比   
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

从数据来看，零期限货币存量增速开始放缓，甚至有回落的迹象；美国M1环比和美国财政支出则出现明

显下滑，表明市场货币供应量以及流通量出现下降，这令美国经济修复步伐放缓。9月公布的工业部门产能利

用率开始下滑，公布值为 71.54，低于前值的 71.98。 

经济数据方面，美国公布第三季度实际 GDP年化季率初值录得创纪录新高 33.1%，但复苏还不完全，经

济仍低于 2019年底的水平。美国制造业 PMI数据也依然处于回升状态，但回升速度明显放缓，而服务业 PMI

则受疫情影响，出现回落。此外，从耐用品订单等数据来看，整体依然处于回升的状态，但增速同样明显放缓。 

图24:当周初请失业金人数                                  图25:失业率与平均时薪同比                                        
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 

就业数据方面，当周初请失业金人数一直保持平稳，美国至 10月 24日当周初请失业金人数录得增加 75.1

万人，为至 3月 14日当周以来新低，连续 6周低于 100万人，失业率同样处于下滑状态，但速度均明显放缓。

通胀方面，9月 CPI当月同比为 1.4高于此前的 1.3，但核心 CPI与上月保持一直均为 1.7；PPI数据则持续保

持回升，且增速并未放缓。美国第三季度实际个人消费支出季率初值录得 40.7%，高于预期 38.9%；美国第三

季度核心 PCE 物价指数年率初值录得 1.4%，美国第三季度核心个人消费支出物价指数（PCE）年化季率初值

成长 3.5%，此前市场预估为成长 4%，前值为下滑 0.8%。通胀也处于温和回升的状态。 
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图26:CPI数据                                            图27:PPI数据 
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3. 疫情引发通胀预期再度回落   

从盈亏平衡通胀率来看，此前由于美国刺激政策无法落地，令市场预期落空，从而导致通胀预期有所下滑，

贵金属价格承压下行。加上，本周欧美疫情新增人数不断攀升，市场对未来经济担忧加剧，令通胀预期又再度

回落。 

此外，最近盈亏平衡通胀率差也出现明显的变化，30 年与 5 年期之差出现明显的回落，这与此前，长期

通胀依然坚挺不同，这表明疫情对长期通胀也产生了一定的影响，短期由于已经接近低位，因此整体变化明显

相对较小，但同样处于下滑状态。因此，目前市场更寄希望于各国政府的刺激政策来挽救全球经济的下滑。当

刺激与宽松政策落地，疫情得到有效控制之后，通胀预期再度回升，这时将给贵金属提供较强的上涨动力。 

图28:美元与美股                                         图29: 盈亏平衡通胀率差 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究所 
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三、后市展望与策略 

11 月将面临美国大选，预计市场不确定性较强，贵金属波动将更为剧烈。由于疫情的进一步扩散，市场

寄希望于各国的刺激政策。美联储也表明，未来美国经济的修复需要靠政府提供更多有效的刺激政策，但在此

之前，疫情的扩散会令市场对未来经济充满担忧，通胀预期回落等均这将不利于贵金属价格。而美元指数或将

在欧洲疫情扩散之后，受到市场避险资金的青睐而回升，这将更不利于贵金属价格。但若此后刺激政策落地，

且力度足以刺激美国经济修复的话，当疫情得到控制之后，贵金属价格存在再度上行的可能。因此，中长期看，

在看好全球经济终将修复的前提下，贵金属进一步上行的概率较大。但短期，在疫情扩散以及宽松没有落地的

情况下，进一步上涨存在一定的难度。 
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