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中美贸易协议汇率篇对金价研判 

报告摘要 

中美经贸首轮高级别磋商成果于 15 日落地，中国承诺用两年时间购买美国价值两

千亿美元的商品。 

 

⚫ 制造业商品：2020 年 329 亿美元，2021 年 448 亿美元；农产品：2020 年 125

亿美元，2021 年 195 亿美元；能源产品：2020 年 185 亿美元，2021 年 339

亿美元；服务产品：2020 年 128 亿美元，2021 年 251 亿美元。具体商品名录

如下： 

 

对于贵金属我们最关心是汇率。协议中虽然有单独一章为汇率协议，但新内容有限

令人失望。所以建议前期黄金空单减半持有。 

但值得注意新内容是，如果美方对于人民币汇率波动产生疑问，将再次加税。是否

意味着中方有义务和必要向美方，通报人民币未来波动趋势并作出合理解释不得而知。

但是有一点可以明确，人民币在目前 6.89 左右的水平将不会继续贬值。贬值选项剔除，

利好金价重心下移。并且近期黄金 ETF 持仓出现流出迹象，暗示中长期并无新增资金

看好金价。 

风险提示：美伊全面战争风险、中美贸易摩擦激化  

 

农产 能源 服务 制造
大豆 液化气 游学 核反应堆
小麦 原油 金融 雷达零件
玉米 煤炭 保险 血液用品
棉花 甲醇 咨询 抗生素
面粉 丁烷 通讯 钢铁
水果 丙烷 数据 电缆
猪肉 焦煤 云端 理发器
牛肉 焦炭 IP 冰箱
马匹 涡轮机
蜂蜜 照明

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中

信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任

何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 
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一、 首轮协议汇率篇传递新信息有限 

昨日签署的中美首轮贸易协定对于汇率问题，虽然自成一章，但实质有限。

主要强调了，双方将确保避免货币进行竞争性贬值的重要性。总共两页的汇率章

节明晰了，双方将建立相应机制，共同遵守 G20 与国际货币组织的倡议，包括双

方将相互公开贸易数据，以确保没有恶意贬值。 

本次汇率协议实质是延续了奥巴马时期的对中国的货币策略，其余基本都是

已有的 G20 和国际货币组织的条款再现。没有令市场兴奋的新信息是昨夜黄金回

调的主要因素。实际上在协议签署之前，由于美方正式移除了中国汇率操纵国的

标签，使得市场对汇率期待巨大。但从实际公布内容发现，与已知内容并不过大

差异。协议签署公布后，离岸人民币小幅波动，在 6.89 附近徘徊。 

强调下汇率协议中唯一值得注意新内容就是，如果美方对于人民币汇率波动

产生疑问，将再次加税。是否意味着中方有义务和必要向美方通报，人民币波动

趋势，并作出合理解释不得而知。但是有一点可以明确，人民币在目前 6.89 左右

的水平将不会继续贬值，那么剩下无非两个选项，横盘整理和升值。贬值选项的

剔除，显然将利好金价重心下移。 

图 1：人民币中间价兑美元和隔夜市场利率 

    

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

那么短期金价走势将逐步向月末美联储议息转移。12 月美国非农就业人数不

及预期，主要受到制造业就业人数萎缩影响。但从制造业空缺岗位统计来看，依然

位于 477000 的空缺高位，虽然同比数据萎缩，但也仅录得-5%。造成产业雇佣人

数下滑的实际原因是，美国产业工人的短缺，而不是美国经济的放缓。也与四季度

美国汽车产业工人罢工密切相关，大量的负面产业报道打压了制造业就业的积极
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性，造成短期的制造业实际雇佣人数同比下滑达 18%。然而 3.5%的失业率确实非

常好，即使 12 月非农新增就业人数只有 145000，但也足以让失业率保持在历史低

位，无法改变美联储对于利率中性的评估，本月将保持按兵不动。 

最后要提醒大家注意的是黄金 ETF 持仓趋势，本月金价突飞猛进，但 ETF 黄

金持仓增速显著放缓，暗示从中长期角度并无新增资金看好黄金，反而是时不时出

现大额赎回。并且前期如果没有美国空袭，盘面上已经反映出金价上涨乏力。目前

短期投机资金有获利回吐的动力，中长期资金又并不看好金价继续上扬。结合中美

贸易摩擦缓和将对美国经济将产生推动，美联储确实有必要向货币正常化回归，以

抑制经济过热股市泡沫化，所以金价仍有下行动力。 

图 2：黄金 ETF 和白银 ETF 持仓 

    

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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