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复工潮与货币宽松下 黄金或震荡

进入 4月份以来，全球疫情有所缓和，在全球央行货币宽松的大

环境下，影响贵金属的基本面因素依然喜忧参半。4月 9日美国宣布

一项规模为 2.3 万亿美元的贷款计划，将向发放中小企业借贷计划

(PPP)贷款的银行提供信贷。美国面对疫情继续加码量化宽松政策。

本月公布的 3 月美联储会议纪要也显示美联储官员对加大货币宽松



政策观点的一致性。此外，消息称，俄罗斯的一些银行要求该国央行

重启黄金购买，售金意愿浓，不久俄罗斯宣布简化黄金出口流程。本

月原油 5 月合约出现跌至负值现象，进一步增加了市场通缩预期。且

4月末各国开始酝酿在 5月开启复工计划，随着复工潮开启，避险资

产或进一步承压。但 4 月 30 日的美联储 4月议息会议表示维持利率

在 0%-0.25%区间不变，且鲍威尔讲话偏鸽，货币宽松持续，或对避

险资产形成支撑。从持仓看，4月黄金 ETF 整体表现为大幅增仓，而

COMEX 持仓出现大幅减持现象，两个市场持仓多空分化，多空争夺剧

烈，各影响因素亦更为复杂。

针对未来黄金期货价格走势，下面将就几方面展开分析。

一、行情回顾

表 1 ：4 月份黄金、美元行情回顾

时间 2020 年 4 月 1 日—2020 年 4 月 30 日

名称 伦敦现货黄金 美元指数 黄金 T+D 沪金 2006

开盘价 1575.01 98.955 361.01 357.00

收盘价 1711.80 99.529 378.16 378.64

最高价 1747.74 100.940 383.17 383.24

最低价 1566.53 98.808 354.40 355.80

月内涨跌幅 +8.57% +0.60% +3.95% +3.77%

数据来源：博易大师、招金贵金属研究院

四月份国际黄金走势收阳。受 4月人民币小幅贬值的影响，沪金

走势稍强于外盘，总体来说，4月走势偏强，内外盘金价月度均出现



不同程度上涨。

二、因素解读

1、美国经济数据喜忧参半

表 2:美国 4 月份重要财经数据公布情况表

美国 4月份重要财经数据公布情况

经济指标名称 前次公布值 预测值 公布值 对金价影响

未季调 CPI 年率（%） 2.3 1.6 1.5 利多

核心 PPI 年率（%） 1.4 1.2 1.4 利空

核心零售销售月率（%） -0.4 -5.0 -4.5 利空

密歇根大学消费者信心指数 89.1 75 71 利多

新增非农就业变动（万） 27.5 -10 -70.1 利多

平均每小时工资月率（%） 3 3 3.1 利空

Markit 制造业 PMI 49.2 48 48.5 利空

初请失业金人数（万） 330.7 370 664.8 利多

ADP 就业人数（万） 17.9 -15.0 -2.7 利空

数据来源：Wind、招金贵金属研究院

从四月份美国市场公布的各项经济数据来看，美国经济数据表现

喜忧参半，但是有些许回暖迹象。本月公布的美国非农就业人数大幅

减少，每小时工资月率业出现一定程度上涨，就业数据不佳，表明美

国就业复苏仍堪忧。美国制造业数据在 50以下，疫情的隔离政策正

在持续影响制造业。美国消费者信心指数弱于预期，美国内需受疫情

冲击，打压了消费者信心。近期美国经济数据表现依旧偏弱，因疫情



影响，影响黄金的因素更复杂，致黄金波动率增加。

表 3：下月重要财经数据及事件前瞻表

下月重要财经数据及事件前瞻

名称 对金价影响

美国非农数据

下月发布的非农数据是影响金价的关键因素，非农就

业数据也是影响美国货币政策的主要因素之一。在美

联储将基准利率降至零的市场环境下，市场对非农等

数据反映或会更加敏感。

美联储利率决议

美联储 4 月议息会议维持现有利率不变。由于美联储

现有利率在 0%-0.25%区间，利率降至负的可能性较少。

据 CME“美联储观察”：美联储利率决议公布之后，美

联储维持利率在 0%-0.25%区间的概率直至明年 3 月均

为 100%，与利率决议公布之前相同。

数据来源：招金贵金属研究院

2、美联储 4月议息会议维持现有利率

美联储4月议息会议维持利率在0%-0.25%区间不变。美联储FOMC

声明，委员们一致同意将超额准备金利率维持在 0.1%不变，将维持

利率在低位，直至美联储有信心通胀能回归正轨。新冠病毒在中期内

构成重大风险，新冠病毒的爆发导致了经济活动的急剧下降和失业率

的激增。需求走软、油价下跌令通胀下行。公共卫生危机令经济活动

承受重压。美联储主席鲍威尔警告经济受到严重影响，美联储维持零

利率承诺。FOMC 利率决议声明里关于经济前景所面临的风险，“中



期”指的是 2021 年左右；当前，经济预期面临非同寻常的不确定性；

即便美国经济反弹，也无法重返疫情爆发之前的水平；二季度经济活

动的跌幅可能会是空前的。4月份非农就业报告可能会出现两位数的

失业率，4月制造业更加迅猛地下滑，二季度失业人口规模将是偏高

的，重返充分就业状态将需要一段时间。美联储主席鲍威尔在会后讲

话中称：专家告诉我们，卫生事件的状况非常不确定。也表明了其对

这些不确定因素的担忧，目前虽有各种疫苗将获得突破的传言，但毕

竟尚未真正一款上市的疫苗，这增加了不确定性，或继续支撑避险。

三、资金面：贵金属市场资金有回升亦有下滑

图 1： 黄金 ETF 持仓量图

数据来源：招金期货数据库、招金贵金属研究院

图 2：COMEX:黄金非商业多头持仓数量图



数据来源：招金期货数据库、招金贵金属研究院

4 月份，黄金 ETF 净流入量为 81.31 吨，截至 4月 29 日，黄金

ETF 持仓为 1048.31 吨；截至 4 月 29 日，白银 ETF 持仓 12840.33 吨。

CFTC 多头持仓下滑明显，多头减持。从总体资金面情况来看喜忧参

半。

四、其他黄金相关数据

表 4：其他黄金相关数据表

名称/时间 4 月 1 日——4 月 29 日

黄金 T+D 递延费方向 空付多：22天 多付空：7 天

金银比值 110 附近

数据来源：招金期货数据库、招金贵金属研究院

白银走势仍弱于黄金，金银比值仍在 100 整数关口以上，目前至

110 附近，直观看逢高做空金银比值或有获利空间。

五、技术面：多空交织

图 3：伦敦现货黄金日线图



数据来源：博弈云、招金贵金属研究院

从技术面来看，黄金在本月创出 1747.74 美元/盎司高位后，此

位置形成新的压力位，但从技术指标看，目前价格到布林线中轨附近，

或有一定支撑。由于近期黄金涨幅较大，黄金 ETF 及 CFTC 持仓出现

分化，投资者仍存在犹豫情绪，或致黄金走势震荡。

六、市场前景展望

本月全球大部分央行公布刺激政策后，各国又在 4 月末陆续推出

复工复产计划，以再次提振经济。4月 30 日凌晨美联储表示维持现

有利率不变，且鲍威尔讲话中表明对公共卫生事件的不确定性担忧，

希望国会增加财政政策支持力度，凸显了目前美联储利率子弹基本用

尽的现状。目前焦点仍应关注疫苗进展情况，据消息称，有多个机构

都在加紧研制疫苗，根据目前公布的消息分析，疫苗或最早于今年 9

月份才能用于人体注射，且生产剂量较少，那么大规模应用可能需更

长时间，这个阶段的不确定性，及疫情的反复，或继续支撑避险需求。



但各国不断推出的复工复产的刺激政策，又会使避险资产承压，故我

们认为后期避险资产或继续维持震荡。
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