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黄金突破历史高位，未来仍有上

冲空间可逢低入场 
 

金价格在 6月底突破阻力位后，短期多空因素

交织令日内行情可能走出“过山车”行情，一方面

疫情在美国本土再次爆发的担忧持续，另一方面多

项经济指标超预期修复令市场较为乐观但通胀水

平保持低位对金价有所压制。展望三季度，包括美

联储官员等权威人士表达对经济前景的悲观加上

欧美贸易摩擦加剧等地缘政治风险上升都支持金

价维持高位运行。从技术面来看，黄金走势呈现多

头排列，沪金月线连续走出 7 连阳，目前金价在

1740 美元/盎司（即 390 元/克）有一定的支撑，

做波段交易的可以逢低买入，在创出新高后卖出。

由于金价快速的上涨也使跨品种的套利空间上升，

部分投资者选择抛售黄金去追逐弹性更大的商品

使金价在盘中可能出现大幅波动，加上美国当地人

们将开启国庆长假，金融交易活跃度下降也可能增

加使波动率上升，因此黄金多头交易需注意仓位控

制。此外，随着美国大选临近，政治风险亦有所上

升，当前金价的历史波动率处于近半年的低位，可

选择短线买入虚值看涨期权做多波动率。 

白银方面，高库存仍然抑制了其价格的上涨空

间，在全球经济未有全面复苏的情况下，需求难以

支撑行情出现突破。目前国内银价在 4500元/千克

形成较大的阻力，下方以 4000元/千克为支撑，可

选择逢高做空交易。 
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一、行情回顾 

表 1 贵金属当月交易数据 

合约标的 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 
最高价 最低价 成交量 持仓量 持仓变化 

COMEX黄金主力 1798.1 3.16 1804 1671.7 406.8万 38.16万 41179 

沪金2012 400.72 1.60 402 382.28 318万 23.62万 36407 

伦敦金 1780.5 2.96 1786.02 1668.3 - - - 

上金所黄金TD 397.93 1.53 398.7 380.38 171万 23.72万 14796 

COMEX白银主力 18.57 0.46 18.95 17.015 137.6万 12.42万 4603 

沪银2012 4346 0.93 4519 4141 1939.2万 43.27万 -63410 

伦敦银 18.1935 1.92 18.362 16.931 - - - 

上金所白银TD 4289 1.01 4465 4085 32168.8万 1314万 761518 

 

6 月以来，尽管 5 月经济数据的好转带来一定的乐观情绪使贵金属价格在月初出现下

行，但随后受疫情二次暴发的担忧、地缘政治摩擦的加剧影响，以及美联储和 IMF 等机构

表示对经济展望的悲观，避险情绪再度上升且实际利率持续下行，促使黄金价格在 6 月末突

破自 4 月中以来的阻力位，国际金价创下 2012 年 10 月以来最高水平。COMEX 黄金期货

一度突破 1800 美元大关创 2011 年底来的新高，最终收于 1798.1 美元/盎司，当月累计上

涨 3.16%，月 k 连续 3 月收阳。国内金价受人民币升值影响涨幅因为外盘的一半，沪金 2012

合约报收 400.72 元/克，当月累计上涨 1.6%。活跃的行情带动期货市场的交投上涨，沪金

主力合约的成交量和持仓量都较 5 月有明显上升。 

图 1：COMEX 黄金主力合约走势图  



 

3 
请阅读报告最后免责声明 

期市博览-贵金属 

 

 数据来源：文华财经 

 

图 2：沪金主连走势图  

 

 数据来源：文华财经 

 

图 3、4 沪金主力合约成交量与持仓量变化  
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 数据来源：Wind，广州期货 

白银走势受到高库存和通胀疲软的共同影响，6 月国际银价未能延续 5 月的强势并在月

初出现了持续的回调，后在金价的带动跌势有所收复并转涨，但总体走势弱于黄金。外盘

COMEX 白银活跃合约当月上涨幅度为 0.46%，整体仍未能突破前期阻力，但在行情波动过

程中合约的成交量和持仓量亦有增加。国内白银因需求回升有限，沪银价格回落后反弹动力

不足，波动幅度亦交窄，主力合约 2012 当月累计上涨 0.93%。 

图 5：COMEX 白银主力合约走势图  

 

 数据来源：文华财经 

 

图 6：沪银主连走势图  
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 数据来源：文华财经 

 

图 7、8 沪银主力合约成交量与持仓量变化  

  

 数据来源：Wind，广州期货 

 

二、本月重要宏观经济数据 

公布数据 公布时间 最新值 预期值 前值 影响 

美国6月ISM制造业PMI 7月1日 22:00 52.6 49.5 43.10 6月美国制造业PMI大超预

期回到荣枯线以上，达到1

年来的高位，表明美国经济

正稳步修复，然而疫情二次

爆发可能会令复苏前景出

现隐忧。 

美国5月新增非农人数 6月5日 20:30 250.9万 -800万 -2050万 5月非农数据好转大出市场

预期，随着疫情逐步受控美

国经济重启，就业市场开始

反弹，但随后美国劳工部透

露就业数据或有误差。美股

受数据乐观影响出现大幅

上涨但贵金属价格却因此

大跌。资本市场与美国经济

基本面出现脱钩情况，未来

将导致市场分歧增大。 

美国5月失业率（%） 同上 13.3 19.1 14.7 

美国5月零售销售环比

（%） 

6月17日 

20:30 

17.7 8 -16.4 5月美国零售销售环比大升

创历史新高，反映随着复工

复产的逐步推进，经济和商

业活动开始重新开放，消费

强劲反弹，然而该数据走好

的持续性仍有不确定性。 

美国5月核心PCE物价指 6月26日 1.0 0.9 1.0 5月美国物价指数表现略好
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数同比（%） 20:30 于预期，但数据反映当地通

胀水平并未有明显回升，并

远低于美联储的长期目标，

这使其有更多理由持续实

行宽松的货币政策。 

 

 

三、产业消息与重要国际宏观事件 

1、截至 6 月底，全球范围内新冠肺炎确诊病例超过 1035 万例，死亡超过 50 万例，

其中美国累计确诊病例达 2628091 例，累计死亡病例达 127286 例。6 月美国经济重启的

过程中由于发生全国抗议事件，使疫情出现了再度“爆发”的情况，部分宣布州暂停经济重

启，这对美国经济的复苏带来较大隐忧。此外，全球目前有超 200 个新冠疫苗的研发项目

正在进行，其中至少 15 个已推进至临床试验阶段，预计最快的可在 7 月底进入第三阶段的

试验，未来疫苗的进展速度将对市场的信心带来较大影响。 

2、6 月 10 日，美联储议息会议如期维持利率不变，但承诺会将利率维持在当前水平，

直到美联储确信经济已经度过了危机，并走上实现最大就业和价格稳定目标的轨道。同时还

承诺将使用所有工具以支撑美国经济，在未来几个月保持当前美国国债和抵押支持证券的购

买量。美联储点阵图显示，预计将维持利率在当前水平直至 2022 年年底。美联储内部官员

普遍对经济预期较为负面，预计未来将维持鸽派立场，对不断宽松带来通胀进一步提升的容

忍度增加，货币贬值将长期将利好贵金属价格。 

3、6 月以来全球地缘政治风险持续增加，包括朝韩地区紧张升级，中美和美欧之间的

贸易摩擦亦对市场带来持续的影响，使避险情绪始终无法消退，贵金属价格未来仍将随相关

的局势变化出现短期的波动。 

 

四、期现价差与比价 
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6 月国内黄金的期现价差约在 2-3 元/克之间波动，期货价格相较去年同期升水幅度稍

高，表明市场看好远期金价。白银期现价差则维持在 50-60 元/千克之间，总体低于去年同

期水平，表明市场对白银后市较为看空。 

图 9 沪金 2012 与黄金 t+d 价差 图 10 沪银 2012 与白银 t+d 价差 

  

 数据来源：Wind，广州期货 

在经历了 5 月的大幅回落后，内外盘金银比在 6 月出现了止跌回升的情况，目前仍维

持在历史偏高的水平，尽管金银比有所修复，但在经济前景较悲观的情况下，实物需求疲弱

对银价的压制依然较大，中长期来看金银比仍将趋势上行。此外，黄金内外盘的价差因人民

币有所升值和国内消费逐渐回暖而持续收窄，外强内弱的情况有所改善。 

图 11 内外盘金银比价 图 12 黄金内外盘价差 

  

 数据来源：Wind，广州期货 

 

五、相关持仓库存数据 
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截至 2020 年 6 月 23 日当周，CFTC 持仓报告显示 COMEX 黄金期货非商业持仓多头

为 308,459 张，非商业空头持仓为 56,502 张，净多头持仓见底并持续上升至 251,957 张，

多头持仓的重新入场为金价的走强带来持续的动力。COMEX 白银期货投机持仓多头和空头

均持续增加，CFTC 非商业持仓多头为 71,859 张，非商业空头持仓为 33,936 张，净多头持

仓小幅上升至 37,923 张。 

ETF 库存方面，6 月全球最大 SPRD 黄金 ETF 持仓量随着金价突破新高亦不断走高，截

至 6 月 30 日持仓量达 1,178.9 吨，反映黄金投资市场的火爆。尽管行情有所回调，但全球

最大 SLV 白银 ETF 持仓量仍持续创历史新高，截至 6 月 30 日持仓量达 15,614.21 吨，整

体相对黄金吸引的资金量较少。 

截至 2020 年 6 月 30 日，COMEX 黄金库存持续突破历史新高至 999.4 吨，当月增加

132 吨，纽约商品交易所自 4 月开始连续 3 个月大幅增加黄金的库存，已保证有足够的实

物进行交割。COMEX 白银库存在 6 月开始回升，目前约等于 9,990 吨，当月增加约 266.5

吨，库存的上升对白银的价格有一定的利空。 

图 13 CFTC黄金期货投机持仓净多头变化 图 14 CFTC白银期货投机持仓净多头变化 

  

 数据来源：Wind，广州期货 

 

图 15 全球最大 SPRD 黄金 ETF 持仓量变化 图 16 全球最大 SLV 白银 ETF 持仓量变化 
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 数据来源：Wind，广州期货 

 

图 17 COMEX 黄金期货库存变化 图 18 COMEX 白银期货库存变化 

  

 数据来源：Wind，广州期货 

 

六、后市展望 

黄金价格在 6 月底突破阻力位后，短期多空因素交织令日内行情可能走出“过山车”行

情，一方面疫情在美国本土再次爆发的担忧持续，另一方面多项经济指标超预期修复令市场

较为乐观但通胀水平保持低位对金价有所压制。展望三季度，包括美联储官员等权威人士表

达对经济前景的悲观加上欧美贸易摩擦加剧等地缘政治风险上升都支持金价维持高位运行，

但。从技术面来看，黄金走势呈现多头排列，沪金月线连续走出 7 连阳，目前金价在 1740

美元/盎司（即 390 元/克）有一定的支撑，做波段交易的可以逢低买入，在创出新高后卖

出。由于金价快速的上涨也使跨品种的套利空间上升，部分投资者选择抛售黄金去追逐弹性
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更大的商品使金价在盘中可能出现大幅波动，加上美国当地人们将开启国庆长假，金融交易

活跃度下降也可能增加使波动率上升，因此黄金多头交易需注意仓位控制。此外，随着美国

大选临近，政治风险亦有所上升，当前金价的历史波动率处于近半年的低位，可选择短线买

入虚值看涨期权做多波动率。 

白银方面，高库存仍然抑制了其价格的上涨空间，在全球经济未有全面复苏的情况下，

需求难以支撑行情出现突破。目前国内银价在 4500 元/千克形成较大的阻力，下方以 4000

元/千克为支撑，可选择逢高做空交易。 
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广州期货研究所 
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期

货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。 

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究

报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的

研究探索，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观

点的一致顺延。 

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以

“宏观、产业和行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善

研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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