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5月份，作为一个关键的时间窗口期，确实出现了重要的变化：海外新冠疫情单日新增

确诊人数没有大幅增加，且出现见高回落迹象；海外防控措施逐步放松，到月底时基本全部

取消，各国相继加入到复工复产的行列。但由于海外累计确诊人数仍在增长，疫情之下的避

险和宽松两条支撑主线没有改变，中美关系的再度紧张也提供了支持，金银涨势延续。技术

上，黄金向上挑战了重要的中期技术位，未能成功；白银因商品属性较重，海外复工复产提

振了需求预期，涨势更为凌厉，价格站上中期强弱势分水岭，修复了疫情冲击造成的中期破

位，中期形态转稳。

展望6月份，在黄金强势未坏，白银中期转稳的情况下，海外复工复产的进展，以及地

缘政治关系的不确定性是两个主要变量，决定了金银进一步上行的持续性和空间。
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5月份行情回顾

PART 1



1、黄金：先扬后抑，内盘略强于外盘

5月份，黄金先扬后抑，呈冲高回落走势。COMEX黄金一度冲击4月高点一线，但未能形
成突破，下旬开始止涨回落；沪金5月上、中旬涨势相对更凌厉，指数一度突破2011年高点，
创出沪金期货上市以来的历史新高，但下旬价格回落，技术上突破未得到确认。



2、白银：大幅上拉，中期弱势被化解

5月份，因海外疫情防控措施逐步放松，各国推进复工复产，白银价格明显受到提振，
走出大幅拉升行情，技术上成功站上月、周均线系统，以及大双头颈线，使得中期弱势
得以化解。



6月份主要影响因素分析

PART 2



1、海外疫情拐点隐约出现----影响避险情绪的第一个因素

• 进入5月份，虽然海外新冠疫情累计确诊人数保持较大幅度的增长，但海外新冠疫情单日新
增确诊人数没有大幅增加，且出现见高回落迹象。只要接下来不出现第二轮大爆发，海外疫
情的最坏情况或许已经出现，由疫情本身所带来的避险情绪及避险需求就不会被进一步强化。
因此，6月份，市场担心的防控措施放松后第二爆发的会不会出现，是避险情绪是否再度增
强的关注点。



2.1、海外复工复产的进展----影响避险情绪的第二个因素

• 5月份，海外疫情防控措施或因到期取消，或主动放
松。到5月底，海外各国绝大部分国内新冠疫情防控
措施被取消（见左图），各国开始推动复工复产。

• 对于疫情后经济复苏的观点：

欧洲央行会议纪要，经济V型反弹不太可能；

美联储卡什卡利称，经济呈V型复苏是“不可能
的”。

——可见，疫情后经济复苏并不乐观，由疫情冲击
经济，进而由经济忧虑所带来的避险情绪预计也还
将存在。



2.2、海外复工复产的进展----影响避险情绪的第二个因素

• 5月份海外各国逐步复工复产，已有一些积极的表现，比如英、欧、美等部分国家公布的5

月制造业PMI初值，相对4月已有明显的回升，而且好于预期。

• 6月份海外复工复的实际进展，经济数据的实际表现与市场的预期之间的差异，决定了经
济层面带来的避险情绪强弱。从目前形势来看，疫情对经济冲击的最坏情况或已出现了，
但需要实际数据来验证。如果复产进展较好，不利于避险需求，但有利于白银的实物需求。



3、中美关系再度趋紧——影响避险情绪的第三个因素（新增）

• 5月以来，在疫情的重压之下，美国政府和特朗普的不断挑事，中美关系再度趋于紧张，地缘
关系的紧张成为一个新的避险刺激因素。出于转移美国国内矛盾和为美国大选作铺垫的需要，
预计中美关系在一段时间内仍将趋紧，并引发市场忧虑情绪，进而刺激对于金银的避险需求。

• 美国将国内疫情的矛盾不断甩锅给中国。特朗普
声称疫情将影响中美1月份达成的贸易协议。5月初

• 美国商务部发布声明称，全面限制华为购买采用
美国软件和技术生产的半导体5.15日

• 美国商务部宣布将包括奇虎360等在内的33家中
国公司及机构列入“实体清单” 。5.23日

• 美国官员关于中国涉港立法的噪音，意欲粗爆无
理的干涉中国内政。5.26日



4.1、全球化货币政策环境将维持宽松

• 6月份，将迎来密集的全球主要经济体货币政策会议。从几大主要经济体联储或央行传递出的
信号来看，预期6月会议上利率多数维持在零附近的低水平不变。



4.2、全球化货币政策环境将维持宽松。

• 疫情之下，由于全球主要经济体的对经济恢复预期不乐观，在政策措施上依然透露出宽松化的
政策取向，6月全球化的宽松氛围预计不会改变。——这仍是金银的主要支撑题材！

欧洲央行

•欧洲4月会议纪要，认为经济不太可能实现快速的V型复苏，强调紧急购债灵活性至关重要。

•欧洲央行管委维勒鲁瓦：欧洲央行的紧急抗疫购债计划（PEPP）不应该受到资本额比重的约束；对负利率感到满意。

美联储

•美国总统特朗普多次敦促美联储采取负利率政策；

•美联储主席鲍威尔等多名联府高官都表示，负利率不在考虑范围内。

•鲍威尔承诺美联储将因应需要使用更多工具，呼吁增加财政支出。

日本央行

•日本央行5月紧急会议决定，6月开始新的借贷项目，以0款利率提供最多1年的资金，特别计划规模约为75万亿日元。

•日本央行称将关注疫情影响，必要时净毫不迟疑准备放宽政策。



5、CPI进一步回落，对金银上行有负面影响

• 各主要经济体最新公布的4月数据显示，居民消费价格指数CPI进一步走低。除中国外，美
国、欧元区、日本、英国等均在1以下，甚至接近于0，这表明在疫情冲击下，居民消费类
物价总水平极度低迷，这不利于保值需求，对金银有负面影响。

*数据来源：倍特期货



6、人民币汇率走贬有利于国内金银

• 疫情造成的复杂国际环境和中美贸易关系的再度趋紧，让人民币汇率在5月小幅走贬，基本接近去
年9月份的水平。目前来看，人民币贬值的趋势还没的扭转。



7.1、 其他影响因素——基金持仓(黄金SPDR的ETF持仓)

美国SPDR Gold Trust基金公司的ETF持仓，在5月份又增长了60吨，继续抬升近七年
来的阶段高点。这显示当前市场环境下，基金对于黄金的持仓兴趣依然不减。从目前来
看，ETF持仓水平相对历史高位还有距离，有进一步增长的空间，但ETF持仓已连续增长
五个月，需要关注基金是否会出现阶段性减持？！

*数据来源：CFTC、倍特期货



7.2、5月其他影响因素——基金持仓(COMEX黄金非商业)

*数据来源：CFTC、倍特期货

COMEX黄金非商业的多空持仓在5月份均小幅回升，非商业净持仓相对持稳，暂时止住了之
前近两个月的下滑势头。



7.3、5月其他影响因素——基金持仓(白银ETF持仓)

• iShares Silver Trust白银的ETF持仓量，在5月又向上跨了一大步，全月持仓累计增幅超过
1300多吨，显示基金对白银的持仓信心在进一步强化。

*数据来源：倍特期货



7.4、4月其他影响因素——基金持仓(COMEX非商业银)

COMEX白银非商业持仓在5月份多空同时回升，相对而言非商业多头增幅更大，导致非商业
净多头寸见低回升，说明基金持仓兴趣再度增长。

*数据来源：CFTC、倍特期货



技术形态分析

PART 3



1、黄金:上行未有效突破关键技术位，上行空间未打开

• COMEX黄金：月均线系统保持多头排列，中期上涨趋势维持；周均线系统发散开口收敛，上涨的强势形态略有弱化；
日线冲击4月高点，也是2012年震荡区间上沿，但未能对这一重要技术位形成突破，上行空间未打开，潜在调整可能。

• 沪金指数：月、周均线系统多头排列未变，期价虽创出上市以来新高，但未能稳住，技术上对2011年高点突破无效，
周K线连收星线，在上行空间未打开的情况下，有阶段调整的要求。



白银：站上中期强弱分水岭化解弱势，月周均线未跟进

• COMEX银和沪银期价在5月大幅拉升，技术上成功站上月、周均线系统（中期强弱分水岭），疫
情造成中期破位弱势被化解。只是，月、周均线还未完全回归多头排列；同时期价经过两轮上
涨后累计涨幅不小，不排除在站上中期强弱分水岭后出现回踩确认或调整可能。



6月份行情展望及策略

PART 4



行情展望及策略建议

综述：

展望6月，疫情之下的宽松环境不会改变。变化在于，海外疫情拐点隐约可见，复工复产逐步展开，对疫情引发的避
险情绪会有一定的影响，受影响程度则取决于疫情演变和复工复产的实际进展。但中美关系趋紧对避险需求是一个新的
补充，基金持仓兴趣仍然较高，金银的多头基础不存在颠覆的可能。相对而言，复工复产更有利于提振白银的实物需求
预期，如复产进展较好，银强于金的情况将延续。此外，人民币汇率也是关注因素。

6月行情观点及策略建议：

【黄金】中期强势维持，短线潜在调整要求。

操作上，期价未有效突破关键技术位（COMEX金对应1800美元，沪金400元）之前，要有调整行情的防备，短线为
主，老多注意换手；成功站上关键技术位方可继续跟多。

【白银】中期形态回稳，存在技术回踩和修正要求，宽幅的偏强震荡概率大。

参考技术位，以偏强的区间波段思路为主，COMEX银技术区间参考16-19美元区间；沪银2012参考3880-4600区间。
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