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摘要：美国在 11 月 3 日之前可能不会有太多动作，金价

恐继续震荡，不过投资者仍然看好黄金，对新冠病毒的担忧、

全球经济放缓以及刺激措施，最终或促使投资者将更多的黄金

纳入投资组合当中。大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间

运行 6 年多，破位几年新高意义重大，从大周期技术形态看黄

金牛市已经开始。COMEX 金 8 月 12 日大幅下跌，在此位置开始

了一个月的形态整理，目前看快到形态的末端，多头行情没有

出现，而是大幅下跌，中长期看黄金还是多头趋势，目前看预

计需要一段时间震荡整理，暂时观望。

一、宏观面

1、欧美经济

现在距离美国总统大选只有几天时间，大选结果的不确定性及新

冠疫情的二次爆发是当前全球经济面临的主要问题。此前市场普遍预

期拜登将入主白宫，民主党同时控制众议院和参议院，因为此前的民

调和赌赔率一直显示，拜登遥遥领先，但上周五的最后一场辩论后，

特朗普胜选的概率加大。目前参议院民主党和共和党的对立比较明
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显，一旦一方不能取得压倒性的优势，谈了四个月都没有结果的财政

援助在大选后仍然可能陷于僵局。白宫目前已放弃在 11月 3 日之前

推出经济刺激方案——特朗普周二表示，预计可能将在大选之后达成

一份刺激方案协议，这无疑是解除了美元近期的“放水”警报，提振

了美元，但却施压了金价。

欧洲方面，德国政府将上调 2020 年经济预测，据德国媒体当地

时间 26日报道称，联邦经济部在最新的秋季经济预测中依旧决定将

其对2020年全年国内生产总值的预期从9月初的-5.8%上调至-5.5%，

并未超过 2009 年金融危机时德国国内生产总值缩水 5.7%的跌幅，与

此同时，2021 的增长预期则维持不变，将增长 4.4%。法国经济部长

表示今年第四季度经济将重现负增长，受疫情反弹及其应对措施的影

响，法国经济在今年第四季度将再次出现负增长。

经济学家预计欧洲央行未来两次会议都将扩大 PEPP 规模，随着

病毒在整个欧元区蔓延，欧洲央行会认为没有理由继续等待，并在周

四宣布更大的紧急抗疫购债计划（PEPP）规模。此外，欧洲央行还可

能会在 12月的会议上再度扩大 PEPP 规模，这不仅与经济前景疲软相

称，而且如果形势进一步恶化，还能为其留出回旋余地。预计到 2023

年，PEPP 规模将增至 1.8 万亿欧元，使得总体购债规模超过 5万亿

欧元。6 月加码 6000 亿欧元后，欧央行“大流行紧急购买计划”（PEPP）

总额度达到 1.35 万亿欧元，截至 10月 16 日，这些额度仅用了 6000

亿欧元出头，剩余 7500 亿欧元左右。即使以 6 月以来平均速度继续

购买 (每周 150 亿欧元、每天 30亿欧元左右)，这些剩余额度也足够



持续到 2021 年 7 月末。

2、欧美疫情再次爆发

美国 10月份已有 27 个州单日新增新冠肺炎确诊病例数破纪录，

当地时间 10月 26 日，根据约翰·霍普金斯大学的数据显示，截至目

前，10月份以来已经有 27个州报告了至少一次的单日新增新冠肺炎

确诊病例数破纪录。另外，夏威夷、艾奥瓦州、堪萨斯州、密苏里州、

蒙大拿州、北达科他州、俄勒冈州、南达科他州、田纳西州、犹他州

和威斯康辛州等 11个州报告了单日新冠肺炎死亡人数破纪录。福奇

强调，美国新冠病例数再次飙升，现在达到了创纪录的水平。国家热

力图的颜色显示，各地区病例数正在上升，美国处于危险境地。“我

们本应该降低基线和每日病例的数量，但我们没有。”在福奇发表上

述言论之前，美国单日平均新增病例连续第三次创下纪录。目前辉瑞、

Moderna、阿斯利康和强生这四家美国政府支持的医药公司正在对潜

在的新冠疫苗进行三期临床试验，但福奇预计，疫苗最早要到 1月份

才会得到美国食品和药物管理局的批准。

法国单日新增 33417 例新冠肺炎确诊病例 法国或将再次实施全

国禁足，据法国公共卫生署 27日晚公布的数据，截至当天 14点，法

国新冠肺炎确诊病例 24小时增加 33417 例，累计确诊病例 1198695

例。法国总统马克龙 27日、28 日连续两天主持召开应对新冠肺炎国

防会议。马克龙或将在讲话中宣布在全国范围内再次实施为期 4周的

禁足措施，相较于 3 月严格的禁足措施，不同之处是，幼儿园和中小

学及企业将在严格遵循卫生规定前提下维持开放，养老院等机构允许



探视，法国领土对欧盟国家保持开放但对欧盟外国家关闭，出入境检

测管控得到加强。

德国或推动封锁政策，德国总理默克尔也计划在周三与 16个州

的地方领导人举行危机会谈时推动封锁政策，拟议的新限制措施包括

关闭餐馆、酒吧、健身房、电影院、剧院等，严格限制私人和公共聚

会，同时保持学校、托儿所和商店运行。德国在今春应对第一波新冠

疫情时效果相对较好，但近几周感染数字迅速上升，病床告急。罗伯

特·科赫疾病控制研究所的数据显示，德国目前每天新增病例经常超

过 1万，28 日报告了 11400 多例。

英国或新增防疫第四级，英国首相约翰逊（Boris Johnson）目

前也受到政府科学顾问不断施加的压力，要求他圣诞节之前在英格兰

实施更严格的限制措施。英国政府紧急情况科学咨询小组（SAGE）的

最新模型表明，第二波大流行将导致比第一波更多的死亡人数，整个

冬季死亡人数会一直维持很高，死亡人数峰值将低于第一波，但将持

续数周甚至数月。政府首席科学顾问瓦朗斯正游说约翰逊采取更严厉

的行动，SAGE 告诫政府到 12月中旬，整个英格兰地区都必须置于三

级限制之下。

西班牙加泰罗尼亚大区考虑实施为期 15天的全面禁闭措施，西

班牙加泰罗尼亚大区卫生部长阿尔巴-韦尔盖斯在 10月 27 日指出，

加泰罗尼亚大区正在考虑实施为期 15天的全面禁闭措施以避免医疗

系统的崩溃，只保留必要的经济活动和中小学课程教育。加泰罗尼亚

大区卫生部长承认，目前该大区的卫生系统处在非常紧张的状况，为



了避免卫生系统崩溃，此时需要进一步加强限制措施。加泰罗尼亚大

区当地时间 27日报送的新冠肺炎入院病例已达 2138 例，其中 368 例

进入重症监护病房。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 10月 29 日

08 时，全球新冠病毒确诊病例超过 4463 万例，死亡病例超过 117 万

例。其中超五分之一的确诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例

达逾 911 万例，死亡病例至 23.3 万例。

数据来源：新浪新闻

二、供需端及资金面

俄罗斯探明全球最大金矿，俄罗斯金矿开采商 Polyus 称，其即

将开发的西伯利亚矿藏苏霍伊原木金矿床是世界上最大的金矿，探明



储量为 4000 万盎司。一旦开发，相信这也会对黄金的总供应量产生

影响。该公司表示，该矿床约占俄罗斯未开采黄金总量的四分之一，

按已探明储量计算，Polyus 有望成为全球第二大黄金矿商。目前，

全球最大的黄金矿商是总部设立在加拿大的巴里克黄金公司。

据中国黄金协会最新统计数据显示，2020 年前三季度全国黄金

实际消费量 548.09 吨，与 2019 年同期相比下降 28.66%，随着国内

经济持续稳定恢复，以及婚庆市场的快速复苏，黄金消费明显回暖，

三季度黄金消费量实现环比增长 28.71%。黄金首饰加工零售企业抓

住金价上涨及消费复苏机遇，加紧研发轻量化、高附加值产品，黄金

首饰消费量降幅已大幅收窄。

金价的大幅波动和宽松的货币政策引发了投资者对黄金的关注，

三季度金条金币销量环比增长 66.73%。2020 年前三季度，上海黄金

交易所全部黄金品种累计成交量双边 4.95 万吨，同比下降 9.87%，

成交额双边 18.94 万亿元，同比增长 12.00%；上海期货交易所全部

黄金品种累计成交量双边 8.28 万吨，同比增长 16.96%，成交额双边

31.46 万亿元，同比增长 38.88%。国内黄金 ETF 市场规模进一步扩大，

黄金 ETF 产品已增至 11支，截至 9月末，国内黄金 ETF 持仓量约 69.5

吨，较年初增长约 55%。

世界黄金协会 10月 12 日发布的最新报告显示，截至 9 月底，全

球黄金 ETF 创纪录地连续十个月出现净流入，与 2008 以及 2016 年出

现的连续流入趋势相当。全球黄金 ETF 持仓在 9 月增长 68.1 吨（约



合 46亿美元），令全球黄金 ETF 的总持仓量达到了 3880 吨（即 2350

亿美元）的纪录新高。

第三季度全球黄金 ETF 总持仓增幅达 7%，约合 273 吨，即 164

亿美元。分地区来看，欧洲地区的黄金 ETF 在经历了 8月的净流出后，

规模再次出现增长，持仓上升 26吨。亚洲的黄金 ETF 总持仓上升了

6.8吨，其主要驱动来自于中国新上市的两只上海金ETF，令中国2020

年新增基金的总数达到了 7 只。世界黄金协会认为，金价在 9 月出现

3.6%的下滑或是战术性的调整。尽管黄金价格疲软，黄金 ETF 的需求

仍在上升，表明投资者对于黄金的长期战略性配置需求依旧强劲。

三、美元指数

数据来源：文华财经 和合期货

距离美国总统大选只有几天时间，大选结果的不确定性以

及财政刺激方案被搁置，也加剧了市场的风险。由于担心新冠

病毒感染增长及其对全球经济的潜在影响，美股周三大幅下

跌，截至收盘道指大跌 943.24 点，报收 26519.95 点，跌幅达



3.43%，创下 6 月 11 日以来最糟糕的一天。道琼斯指数本周迄

今已下跌了 6.4%，这是自 3 月以来的最大周跌幅。衡量美股市

场恐慌情绪的 VIX 指数大涨 20%，报 40.28，创 6 月中旬以来

新高，远超 20 的长期平均值。

随着欧洲第二波新冠病毒感染浪潮愈演愈烈，投资者担心

政府被迫祭出更严格防疫封锁措施进而冲击经济，欧洲股市 10

月 28 日开盘重挫，主要股指集体大跌。英国富时 100 指数收

跌 2.55%，泛欧斯托克 600 指数收跌 2.95%，德国 DAX 指数收

跌 4.17%，法国 CAC 指数收跌 3.37%，意大利富时 MIB 指数收

跌 4.06%。

美元指数上涨 0.45%至 93.45，为 9 月 23 日以来最大涨幅，

随着美国大选临近，正准备迎接市场波动，共和党和民主党之

间关于如何计票的法律斗争增加了选举结果将出现争议的风

险，投资者抛售风险资产，美元成为暂时的避险资产。

四、后市行情研判

美国在 11 月 3 日之前可能不会有太多动作，金价恐继续

震荡，不过，投资者仍然看好黄金，对新冠病毒的担忧、全球

经济放缓以及刺激措施，最终或促使投资者将更多的黄金纳入

投资组合当中。大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6

年多，破位几年新高意义重大，从大周期技术形态看黄金牛市

已经开始。COMEX 金 8 月 12 日大幅下跌，在此位置开始了一个
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月的形态整理，目前看快到形态的末端，多头行情没有出现，

而是大幅下跌，中长期看黄金还是多头趋势，目前看预计需要

一段时间震荡整理，暂时观望。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承
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解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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