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一、行情回顾 

2020 年的贵金属在上半年走出了一轮波澜壮阔的大牛市，年初一场席卷全球的新冠肺炎疫情令全球市

场恐慌情绪急剧上升，后全球祭出超大规模的刺激政策，全球流动性充裕再度引发市场抗通胀情绪，贵金

属继续受到追捧。8月初，COMEX 黄金最高触及 2089.2 美元，较 2019 年末上涨 35%以上，后新冠肺炎疫苗

研发开始传达积极进展，市场对于新冠肺炎后市更加聚焦于疫苗免疫乐观预期以及全球经济的逐步恢复，

黄金价格无力维持高位，开始震荡回落，并抹去了上半年接近一半的涨幅。 

白银走势与黄金较为相似，8月前白银短暂震荡后走出一轮较为流畅的上涨行情，涨幅较前一年末达

到 59%以上。8月起白银同步与黄金回调，但较黄金表现出了较好的下跌阻力。 

图表 1 COMEX 金走势 

 

数据来源：文华财经，国元期货 

图表 2 COMEX 银走势 
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数据来源：文华财经，国元期货 

二、送走疫情，拥抱增长 

2020 年的宏观经济，因为一场席卷全球的新冠肺炎疫情而共同经历了浩劫，疫情爆发之初，全球宏观

经济陡然下挫，后国内众志成城率先取得疫情防控的全面胜利，伴随复工复产逐步推进，国内经济快速摆

脱疫情带来的阴霾，并展现出明确的先发优势。其他多个主要经济体也在祭出大规模经济刺激计划后逐渐

见到复苏效果，但由于新冠肺炎疫情防控不利，新增感染人数始终未能有效控制，对本国经济回暖进程产

生了一定拖累。 

图表 3 全球经济状况 
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数据来源：Wind，国元期货 

 

2.1 疫苗有望全面推广，新冠肺炎疫情即将逐渐淡去 

回顾 2020 年，市场最大的黑天鹅无疑是新冠肺炎疫情在全球的大面积爆发。全球资本市场对于疫情

在全球的扩散剧烈反应，全球股市受到重创，美股自历史高位快速回落，仅两周就四次触及熔断，实为历

史罕见，欧洲股市也出现断崖式下跌，更为糟糕的是，美股剧烈下跌还一度令美元流动性问题暴露，VIX

指数在 3月 18 日当天甚至最高一度触及 80.85 的历史高位，整个资本市场犹如惊弓之鸟。后美联储提前

宣布将利率降至零水准，并推出巨额量化宽松计划，全球多家央行均抛出大规模货币政策，市场这才逐渐

平稳下来。在经历了二季度全球新冠肺炎感染人数有效控制之后，三季度疫情集中爆发于南美，同期多个

国家的经济刺激举措在宏观经济数据中明显见效，且俄罗斯率先传出新冠疫苗研发利好，疫情对宏观市场

的影响相对减弱。进入四季度后，以美国、英国、法国、意大利等国家为代表的欧美国家疫情二次爆发，

欧洲前两大经济体德国和法国先后宣布全国封锁，英国、奥地利等多个欧洲国家也加大封锁防控措施，全

球股市再度明显承压，不过不同于一季度的是，全球多家公司先后传出新冠肺炎疫苗研发取得明显进展的

消息，英国更是采购及分发新冠疫苗，疫苗的积极情绪已经占据市场主导。 

 

图表 4 全球重点国家新增新冠肺炎确诊趋势图（数据截止 2020 年 12 月 9 日 9:56） 
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数据来源：丁香医生 

截至 2020 年 12 月，辉瑞和 BioNTech 两家公司联合研发的 mRNA 新冠疫苗已经获得了英国政府的临时

性紧急使用授权；中国两大疫苗制造商国药集团和科兴生物正在对三种候选疫苗进行 III 期临川实验，国

药集团中国生物所属的北京生物制品研究所和武汉生物制品研究所两款灭活疫苗正在多个国家开展III期

临床实验。新冠肺炎疫苗在 2021 年大规模接种并最终实现群体免疫值得期待，并有望因此为全球经济注

入强心剂。 

 

2.2 疫情终将过去，需求回暖可期  

不止全球公共卫生领域在积极并持续“战疫”，今年全球经济的主旋律也始终围绕“摆脱疫情经济症

状”展开。为应对全球爆发的新冠肺炎疫情对经济的重创，美联储降息至零且开启了无限量量化宽松政策，

并配合 2万亿美元经济刺激法案，以及数以万计的美元信贷计划；欧洲央行扩大量化宽松计划，并推行负

利率；国内也在 2020 年多次降准，释放万亿级别流动性，并时隔 12 年下调超额存款准备金率。日本、英

国、澳大利亚、加拿大等全球多个国家和地区央行宣布加大货币宽松力度。 

从全球经济领先指标 PMI 来看，中国经济在 2月短暂受到居家隔离影响后，自 3月起迅速回暖，PMI

始终位于荣枯线以上并高于疫情之前水平，且年末制造业再次出现加速迹象，展现出了超强的经济韧性和

增长动能。欧美经济受疫情冲击主要体现在 4月，后随着巨量刺激政策的推出，疫情影响逐步减弱，6、7

月间，欧美国家基本恢复至疫情爆发前经济水平。 

展望 2021 年的全球经济，仍将在相当程度上受疫情防控进展影响。目前多个研发机构已经公开疫苗

研发的积极进展，并有部分国家已经开启疫苗采购，在疫苗获批全面生产到全球实现群体免疫间，欧美新

一轮经济刺激法案能否落地将对 2021 年初的宏观经济较为关键。如果全球疫情防控进展顺利，经济的全
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面恢复将有望在明年开启，海外制造业及需求在疫情打击后全面恢复，国内经济将更多地展现出内外需双

向发力的积极势头。 

三、经济前景预期向好 贵金属避险需求减弱 

3.1 贵金属供应格局有所收紧 

2020 年的全球矿产金产出明显受到了疫情影响，表现出了不同于往年的生产节奏。一季度全球矿产金

产量相对往年仅有不及 1%的微弱增长，二季度起，矿山产量明显受到疫情影响，不仅在 4月直接跳转为负

增长，而且同比增速更是在 5、6月间达到了-10%以上，如此大幅度的降速在矿产金产出环节实属罕见。

分国别来看，加拿大、秘鲁、南非以及中国矿产金产量分别在 4-6 月产生了同比的明显降速。黄金储备方

面，自 2008 年起，全球黄金储备量明显处于增加趋势当中，美国黄金储备自 2006 年以来持续平稳，意大

利、法国等国家黄金储备也相对平稳，德国仍在持续抛售黄金，中国和俄罗斯黄金储备逐年提升。不过经

历了 2019 年持续了一整年的黄金储备增长后，2020 年官方黄金储备相对稳定。全球再生金供应量在 2020

年有一定程度收窄。整体来讲，黄金的供应格局在 2020 年是有所收紧的。 

图表 5 各主产国矿产金产量 

 

数据来源：Wind,国元期货 

全球矿产银数量与矿产金生产格局类似，同样在今年二季度出现较大幅度的同比降幅。二季度矿产银

产量下降主要是受到秘鲁、墨西哥、阿根廷、加拿大等国家矿银产量大幅失速拖累，中国、澳大利亚、智
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利等国家产量相对稳定。而全球再生银供应量自 2011 年达到峰值后，持续回落 4年，后维持在较低水平。 

图表 6 各主产国矿产银产量 

 

数据来源：Wind,国元期货 

3.2 疫情影响减弱，贵金属需求将稳中有增 

终端需求方面，2020 年黄金需求有明显减弱迹象。从主导因素来看，珠宝首饰需求持续大幅跳水拖累

了黄金的需求力度。自 2019 年三季度起，印度、中国、中国香港等国家和地区珠宝首饰需求均有明显降

温，着眼 2020 年，国内一季度受到疫情防控居家隔离影响，珠宝首饰消费明显受抑，后自二季度起小幅

回暖，但由于印度珠宝首饰需求疲态加深，终难脱下降格局。而黄金的投资需求今年表现却截然相反，年

初新冠肺炎疫情使全市场避险情绪飙升，且由于全球央行货币政策宽松，黄金投资需求伴随黄金价格的快

速上涨一路水涨船高。 

图表 7 黄金的珠宝首饰消费 
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数据来源：Wind,国元期货 

黄金的终端需求主要来自于首饰需求，受新冠肺炎疫情影响，黄金的珠宝首饰需求受到了较大影响，

市场对于新冠肺炎疫苗带来的防疫前景预期较为乐观，明年疫情影响将有望减弱，全球经济将有望逐步回

暖，珠宝首饰需求作为对经济景气度较为敏感的消费类别预计也将有望恢复。 

白银的需求量自 2017 年起有一定回升，但距离 2015 年时的高峰水平仍有近 10%的缩减。分行业来看，

白银在工业中的应用数量一直相对稳定，感光材料虽然处于缩减趋势当中，不过降幅已连续三年逐年缩窄，

珠宝首饰需求近几年有一定程度反复，不过目前较 2018 年的需求峰值变动不大，今年疫情对珠宝首饰需

求带来的影响，银器需求自 2013 年以来有一定恢复，铸币印章需求近年来有衰减态势。 

图表 8 白银需求结构 
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数据来源：Wind,国元期货 

由于今年全球市场均在不同程度上受到新冠肺炎疫情冲击，贵金属的商品属性已经表现的较为微弱，

原本工业属性相对偏强的白银也基本维持追随黄金价格的格局。考虑到明年全球经济将有望从疫情影响中

进一步回暖，需求有大幅回升潜力，因此终端需求对于贵金属的影响作用再 2021 年将会比较提升。 

具体分析来看，白银在光伏市场的应用情况可期，目前，全球光伏装机增长空间巨大，新兴市场的光

伏装机成本降低令其光伏需求得以提升，预计 2021 年间全球光伏行业发展仍将稳步提升。电子行业对于

白银的需求潜力将主要来自于 5G 基站的建设，但考虑到 5G 基站用银量可能会减少，因此电子行业在 2021

年对于白银的消耗预计增长将较为平稳。焊接技术用银需求主要来自于国内铁路建设，在市场对于国内经

济抱有基建发力提振经济预期背景下，焊接用银技术预计稳中有升。投资需求方面，经济回暖对于贵金属

的投资需求会有部分缓释作用。 

四、后市展望 

2021 年虽然仍有新冠肺炎疫情尚待全面解决，但疫情带来的经济冲击以及市场恐慌情绪已经在相当程

度上得到消化。自 2020 年末起，市场对于疫情防控以及疫苗效果持续抱有乐观预期，市场氛围积极正向。

此外，欧元区已经开启新一轮刺激政策，美国等国家新冠疫苗注射已经开始，疫情过后的经济恢复将为市

场注入更多乐观情绪。 

贵金属供应端预期相对平稳，需求端将在全球摆脱疫情困扰后出现明显发力，工业属性将对白银的价

格提供一定支持作用。 

综上，对于 2021 年贵金属价格做出震荡判断。 
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