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贵金属后市行情展望及操作建议 

 

核心观点 

我们认为近期贵金属期价虽面临下行压力，但中长期仍具上涨空间。具体来看，政策面

虽发力对冲疫情影响，但疫情迎来拐点或仍需时日从而避险情绪仍或难完全消除，贵金属期

价存在相应的反弹机会；短期和长期美债收益率差距缩窄且美联储将保持宽松货币政策将使

得美债收益率未来的反弹之路充满不确定性，而美元指数能否突破前高仍值得观察，美元仍

有走弱基础，均或将对贵金属期价形成有效支撑；虽然美国 1 月经济数据表现强劲美股也续

创历史收盘新高，但美国经济和美股走势的强势表现能否在 2 月份得以延续仍值得观察，而

A 股在疫情“拐点”尚未到来以及我国经济恢复仍需时间的角度来看后期或有调整需求，贵

金属期价相应或会存在做多窗口；此外，随着第二轮潜伏期逐渐临近以及疫情防控逐步取得

进展迎来 “拐点”，服务零售业的逐步回暖以及工业企业逐步恢复正常生产，贵金属消费市

场以及以白银为代表的贵金属工业需求端将得到改善，贵金属期价将存在上涨动力。建议投

资者参考 342.0--348.0 区间布局黄金多单，参考 4230—4250 区间布局白银多单，注意止

盈止损。 

风险因素：疫情“拐点”到来时间超预期；美债收益率和美元指数持续走高；美国经

济数据和美股走势延续强势；中东地缘政治局势继续缓和等。 

一、政策面虽发力对冲疫情影响，但避险情绪仍或难完全消除 

春节期间我国受到新型冠状病毒肺炎疫情的侵袭，虽然国内金融市场休市，但是对全球

市场产生了较大影响。外盘贵金属期价在此期间走升，截至 1 月 31 日收盘，COMEX 黄金和

白银期货价格分别较国内节前最后一个交易日收涨 2.35%及 1.72%。尽管世界卫生组织
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(WHO)淡化投资者对突发公共卫生事件的疑虑，但投资者的避险情绪仍然由于我国由新型冠

状病毒肺炎疫情未见明显好转维持在高位。 

2 月 3 日随着国内市场开市，多数商品以及指数均大幅低开，唯独贵金属品种一枝独秀，

受避险情绪推动和补涨因素影响大幅高开，成为涨幅最为强劲的资产品种。但此后随着国内

政策面持续发力对冲疫情影响，市场风险偏好明显提升，投资者避险情绪显著降温，贵金属

期价又转而回落，截至 2 月 6 日收盘已几乎回补 2 月 3 日开盘的跳空高开缺口。在此期间，

外盘 COMEX 黄金和白银期货主力合约价格也受美股以及美国经济数据表现强劲等因素的影

响转而走低，均已较周内高点下跌超 1%。 

图 1：上期所黄金期货主力连续合约日 K 线图            图 2：上期所白银期货主力连续合约日 K 线图              

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

近期来看，虽然有国内政策面持续发力以对冲疫情影响、武汉火神山以及雷神山医院建

成投运以及全国上下同心协力抗击疫情等积极因素，但由于前期武汉医护人员和检测试剂的

短缺，仍有大量疑似病例等待最终的检验确诊；同时，节后返程高峰即将到来又将有大量人

员流动也会给疫情防控带来一定挑战；而有专家指出从武汉封城到 2 月 6 号为疫情第一个潜

伏期，但不排除会有后续的第二个或第三个潜伏期，也就是说有可能要到 2 月 20 号左右疫

情人数才能迎来“拐点”。在此背景下，投资者避险情绪仍或难以完全消除，贵金属期价在

这一阶段仍有可能获得支撑和上行动力。 

二、短期和长期美债收益率差距缩窄，美元指数能否突破前高仍值得观察 
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结果远好于市场预期的 15.8 万人，而 1 月制造业 PMI 重回荣枯线之上以及 1 月非制造业

PMI 数据表现靓丽显示美国制造业回暖且服务业处于连续 10 年的扩张期，美国经济还是处

于健康上升的趋势中，这使得市场对于美联储降息时间的推测向后推延。本周五美国将公布

最重要的数据非农就业数据，由于前瞻性 ADP 就业数据结果良好，令市场对非农数据预期积

极，这也是美元指数短线走强的重要因素，而一旦非农数据大超预期，外盘贵金属期价短期

或将承压。此外，虽然疫情发展仍受投资者关注，但这不碍美股受到经济数据良好以及中美

第一阶段经贸协议中双方互减关税措施时间表确定的提振而续创历史收盘新高，这同样或会

使得外盘贵金属期价短期承压。但需要注意的是，美国经济和美股走势的强势表现能否延续

在一定程度上仍值得观察。 

图 5：美国 ISM 制造业 PMI                   单位：%  图 6：美国三大股指走势             

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

国内来看，国内股市在经历了节后第一天的暴跌后持续反弹，市场风险偏好显著提升。

截至 2 月 6 日收盘，创业板指已经回补跳空低开缺口并在站上 2000 点整数位的同时刷新了

近三年多的新高；上证指数也从节后第一天的收跌近 8%到现在的周跌不到 4%，并有继续回

补缺口的趋势。但需要注意的是，虽然近期 A 股上涨势头迅猛，但从疫情对目前我国宏观经

济运行的影响来看，餐饮、旅游、电影、交运、教育培训等行业受到明显冲击，建筑业、金融

业、农林牧渔等行业均受到波及，且我国第三产业目前对 GDP 增长的累计同比贡献率已超过

60%，因此疫情对相关行业的负面冲击必将会至少对我国 2020 年 1 季度的 GDP 增速形成
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严重拖累。相应的制造业、房地产以及基建投资增速同期或将有所回落，社零增速也或将走

低，进出口贸易将受到一定影响。因此，A 股在疫情“拐点”尚未到来以及我国经济恢复仍

需过程的角度来看后期或有调整需求，贵金属期价相应或会存在做多窗口。 

图 7：GDP 当季同比与分产业当季同比增速    单位：%  图 8：固定资产投资完成额分行业累计同比       单位：% 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 9：社会消费品零售总额当月同比           单位：%  图 10：进出口金额及贸易差额              单位：亿美元 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

四、商品属性需求端受疫情负面影响较大，但同时也是“黄金”布局期 

贵金属不仅具有金融属性，也同时拥有商品属性。受新型冠状病毒肺炎疫情影响，我国

包括黄金、白银在内的珠宝等贵金属消费市场必将受到冲击。此外，就白银来说，其需求主

要体现在工业应用、珠宝、银币等，工业需求占比超过其总需求的 50%，而在工业需求中，

电子电气占比最大，达到 42.9%，其次是光伏，占比为 13.9%。中国、美国和日本是电子电

气用银量最大的国家，2019 年我国集成电路产量明显增长，但新能源汽车由于补贴滑坡而表

现疲软，整体需求偏稳定。同时，我国近两年光伏电池产量快速提升，截止 2019 年 11 月光
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伏电池产量达到 1275.9 万千瓦。整体来看，光伏需求前景良好，对于白银的使用量也将稳步

提升。但疫情导致的企业和工厂推迟复工势必会减弱白银的工业需求，导致我国白银市场整

体呈现供大于求的情形，这样将在一定程度上限制白银期价的涨幅。 

但需要注意的是，随着第二轮潜伏期逐渐临近以及疫情防控逐步取得进展迎来 “拐点”，

服务零售业的逐步回暖和工业企业逐步恢复正常生产，贵金属消费市场以及以白银为代表的

贵金属工业需求端将得到改善，贵金属期价将存在上涨动力。 

图 11：白银工业需求分项                    图 12：我国光伏电池产量             

 

 

 
资料来源：Silver Institute，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

五、结论--近期贵金属期价虽面临下行压力，但中长期仍具上涨空间 

综上，我们认为近期贵金属期价虽面临下行压力，但中长期仍具上涨空间。具体来看，

政策面虽发力对冲疫情影响，但疫情迎来拐点或仍需时日从而避险情绪仍或难完全消除，贵

金属期价存在相应的反弹机会；短期和长期美债收益率差距缩窄且美联储将保持宽松货币政

策将使得美债收益率未来的反弹之路充满不确定性，而美元指数能否突破前高仍值得观察，

美元仍有走弱基础，均或将对贵金属期价形成有效支撑；虽然美国 1 月经济数据表现强劲美

股也续创历史收盘新高，但美国经济和美股走势的强势表现能否在 2 月份得以延续仍值得观

察，而 A 股在疫情“拐点”尚未到来以及我国经济恢复仍需时间的角度来看后期或有调整需

求，贵金属期价相应或会存在做多窗口；此外，随着第二轮潜伏期逐渐临近以及疫情防控逐

步取得进展迎来 “拐点”，服务零售业的逐步回暖以及工业企业逐步恢复正常生产，贵金属
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消费市场以及以白银为代表的贵金属工业需求端将得到改善，贵金属期价将存在上涨动力。

建议投资者参考 342.0--348.0 区间布局黄金多单，参考 4230—4250 区间布局白银多单，

注意止盈止损。 

风险因素：疫情“拐点”到来时间超预期；美债收益率和美元指数持续走高；美国经

济数据和美股走势延续强势；中东地缘政治局势继续缓和等。 

 

 

 

 

 

长安期货有限公司  投资咨询部 

2020 年 2 月 6 日 
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长安期货各分支机构 

公司总部 

地 址：西安市浐灞生态区浐灞大道 1 号浐灞商务
中心二期四层 
电 话：029-83597668 
传 真：0535-6957657 
 

山东分公司 

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10 
号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

 江苏分公司 

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座 307 
电 话：0519-85185598 
传 真：0519-85185598 

福建分公司 

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号新景中 
心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

西安和平路营业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货大厦
1302 室 
电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

汉中营业部 

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一期
三层  
电  话：0916-2520085 
传  真：0916-2520095 

西安经济技术开发区营业部 

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室 
电 话：029-87323533   029-87323539 
传 真：029-87323539 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

宝鸡营业部 

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大酒
店 21 层 
电  话：0917-3536626 
传  真：0917-3535371 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206172  
传 真：029-87206165 

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605 
电 话：021-60146928      
传 真：021-60146926     

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电  话：029-87206176  
传  真：029-87206176 
 

金属事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87380130  
传 真：029-87206165 
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工具及材料只提供给阁下作参考之用。 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息的

准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据本报告做

出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决策或

是结果承担任何责任。 

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。 

 

 

 

 


