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欧美加大刺激政策，贵金属仍将偏强 

 

报告要点： 

上周贵金属价格继续走强。目前中美摩擦进一步激

化，市场对于疫情二次爆发的担忧情绪仍在，欧美加码

刺激政策令通胀预期增强，预计本周贵金属价格将继续

震荡偏强。 
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一、周度行情回顾 

上周贵金属价格继续快速上涨，其中，白银涨幅大于黄金。COMEX 黄金突

破历史大顶，周内上涨 4.93%。COMEX 白银虽然涨幅高于黄金，但 K 线走势较

黄金上涨更显犹豫，收盘上涨 7.2%。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1974.90 +74.30 +3.91% 

COMEX（美元/盎司） 1994.00 +96.50 +5.09% 

黄金 T+D（元/克） 428.61 +13.44 +3.24% 

黄金期货（元/克） 432.86 +14.04 +3.35% 

国际现货白银（美元/盎司） 24.34 +1.58 +6.94% 

白银期货（元/千克） 5723.00 +343.00 +6.38% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、据美国政治新闻网站报道，美国众议院以217-197的投票比例通过了价值

1.3万亿美元的财政支出计划。 

2、美国白宫幕僚长梅多斯表示，美国将于11月3日举行大选。此前特朗普在

社交平台发文暗示将推迟选举，几个小时后，特朗普又表示，他并不想推迟大

选，但仍然担心邮寄选票会造成问题。  

3、国家统计局表示，7月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为51.1%，

比上月上升0.2个百分点，连续5个月位于临界点以上。国家统计局服务业调查中
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心高级统计师赵庆河表示，随着统筹防疫和发展政策显效发力，我国经济景气

持续恢复，企业运营状况不断改善。 

4、周四晚公布的美国第二季度实际GDP年化季率初值录得-32.9%，创历史

最大降幅，预期为-34.5%。美国第二季度实际个人消费支出季率初值录得-34.6%，

预期为-34.5%，同样创下了有史以来的最大降幅。美国至7月25日当周初请失业

金人数连续第二周增加，创4周新高。 

5、周四晚，据海外网，美国总统特朗普在社交平台发文称，2020大选将是

历史上最不准确和最具欺骗性的选举，这将使美国非常难堪。推迟选举，直到

人们能够正确、安全地投票。美国联邦选举委员会委员WEINTRAUB随后回应称，

特朗普没有权力改变11月3日的选举，也不应该改变。 

6、美联储声明表示，将维持利率在当前水平，直到美联储确信经济已经度

过了最近的危机，并走上实现最大就业和价格稳定目标的轨道，延长央行回购

和掉期额度至明年3月31日。就业率仍远低于年初的水平。声明没有提及美联储

官员将利率路径与特定的通货膨胀率或失业率门槛挂钩，经济学家预计美联储

会在9月做出这一决定。 

7、美联储主席鲍威尔表示，疫情对通胀有显著影响，6月中旬以来的高频

数据显示经济复苏放缓，第二季度GDP萎缩幅度可能创纪录最大幅度。经济发

展路径异常不确定，将取决于政府行动的水平，还需要更多的财政政策。FOMC

没有考虑加息，在声明中讨论了对长期目标的调整。 

8、美联储表示，将把紧急贷款计划延长到12月31日。美国财长努钦表示，

批准延长美联储的贷款计划。 

https://xnews.jin10.com/details/62930
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9、特朗普表示，疫苗可能“很快”就会得到批准。他称辉瑞的新冠肺炎疫

研发正朝着积极的方向发展，认为羟氯喹在新冠肺炎感染初期是有效的。此外，

特朗普称美国口罩，手套和防护服的生产正在提速。 

10、上期所警示，近日国际形势复杂多变，影响市场运行的不确定性因素

较多。上金所也警示，近期金银价格波动较大，持仓水平较高，市场风险明显

加剧，请各会员单位做好风险应急预案。若黄金、白银风险状况进一步加剧，

交易所将根据市场情况采取适当的风险控制措施。 

11、自北京时间2020年7月31日0:00起，工行暂停账户铂金、账户钯金、账户

贵金属指数全部产品的开仓交易，持仓客户的平仓交易不受影响。金十数据了

解到，工行的账户金银产品仍可正常交易，目前不受影响。此外，交行、民生

银行的账户铂金和钯金开仓交易也分别暂停。 

12、美国参议院多数党（共和党）领袖麦康奈尔公布了共和党的新一轮一

万亿美元新冠疫情救助计划。参议院共和党领导人希望他们的提议可以作为与

民主党就可能通过国会两院的法案进行谈判的起点。该提案将扩大后的联邦失

业保障定为工人此前薪资的70%，以取代本周到期的每周600美元的失业补助。  

13、美国药企Moderna宣布MRNA疫苗将展开第三期试验，预计在美国招募3

万名参与者。美国国家过敏症和传染病研究所所长福奇表示，目标是在夏季结

束前完成Moderna疫苗的试验，最早可能可以在11月知晓Moderna的疫苗是否有

效。 

14、据海外网援引外媒报道，美国总统特朗普的国家安全顾问罗伯特·奥

布莱恩新冠病毒检测呈阳性，目前正居家隔离。美国白宫表示，特朗普和彭斯
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没有接触美国国家安全顾问奥布莱恩的风险。特朗普称近期没有会见美国国家

安全顾问奥布莱恩。 

15、惠誉将美国的潜在经济增速从1.9%下调至1.4%，将英国的潜在经济增速

预期从1.6%下调至0.9%，将欧元区的经济增速预期从1.2%下调至0.7%。惠誉表示，

新冠肺炎疫情带来的衰退对GDP的影响将在未来数年继续显现，预计商业投资

的急剧下降也将导致资本存量增长放缓。 

三、重要事件 

美联储声明表示，将维持利率在当前水平，直到美联储确信经济已经度过

了最近的危机，并走上实现最大就业和价格稳定目标的轨道，延长央行回购和

掉期额度至明年3月31日。就业率仍远低于年初的水平。声明没有提及美联储官

员将利率路径与特定的通货膨胀率或失业率门槛挂钩，经济学家预计美联储会

在9月做出这一决定。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 
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数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数继续疲弱走势。周四晚公布的美国第二季度实际 GDP 年化季

率初值录得-32.9%，创历史最大降幅，美国第二季度实际个人消费支出季率初值

录得-34.6%，预期为-34.5%，同样创下了有史以来的最大降幅。美国宏观经济数

据疲弱持续施压美元，直到周五美国众议院以 217-197 的投票比例通过了价值 1.3

万亿美元的财政支出计划，才令美元有所止跌。本周将有欧元区 7 月制造业 PMI

终值、美国 7 月 Markit 制造业 PMI 终值、美国 7 月季调后非农就业人口等核心

数据即将公布，周内美元将以震荡走弱为主。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，7 月31 日 COMEX 金库存 3658.97万盎司，

较前一周增加155.34万盎司；COMEX银库存为3.35亿盎司，较前一周增加500.92

万盎司，COMEX 银库存持续处于高位，对银价上行存在一定的压制。                   



                    
贵金属·周刊

 

 6 /13 
 

图表 3：COMEX 金库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 7 月 31 日当周，SPDR 持仓量为 1241.95 吨，较上周增加 13.14 吨，目

前基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 17669.66 吨，较前一周增加 289.69

吨，目前 SLV 持仓仍在高位。 
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图表 5：SPDR 黄金持仓 

 
数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 

图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 7 月 28 日，黄金非商业多头持仓为 312588 张，较上周减少 21649 张，

非商业空头持仓为 75787 张，较上周增加 7986 张，基金净持仓为 236801 张。截

止 7 月 28 日的周度统计周期中，空头势力增强；白银非商业多头持仓为 74401
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张，较上周减少 15609 张，非商业空头持仓为 47093 张，较上周增加 3838 张，

基金净持仓为 27308 张，白银空头占相对优势。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 7 月 31 日当周，沪金主力期货持仓量为 22.88 万手，较前一周减少 6153
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手；沪银主力期货持仓量为 59.34 万手，较前一周增加 35550 手。 

图表 9：沪金持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 12：沪金 2012 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

上周黄金价格大幅走强。目前中美摩擦进一步激化，欧美进一步加大了刺
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激政策，全球流动性泛滥令贵金属价格被推涨，此外，市场对于疫情二次爆发

的担忧情绪仍在。目前整体市场通胀预期较强，本周黄金价格预计仍将震荡偏

强。 

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

图表 14：沪银 2012 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

上周白银价格继续走强，但开始出现高位承压迹象。目前白银更多体现出

国内需求预期好转，同时受到疫情忧虑情绪以及通胀预期推动，预计仍将短期

走强仍有空间。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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