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品种 贵金属：拜登上任乐观预期主导，金银易跌难涨 中期展望 

贵金属 

 

1 月 20 日拜登顺利就职，引发市场对大规模刺激案的乐观预期，

美元指数再度回调。随着更多的共和党人出面反对拜登刺激案及疫情明

显恶化、封锁措施加码，金价在上周的后两个交易日下跌。拜登刚上任

密集出击，十项行政令发力抗疫；新冠病例在美国 46 个州都有下降。

推出 1.9 万亿美元刺激将用于对抗疫情和恢复受创的经济。大规模给居

民撒钱和大力投资基建等措施，将提升美国政府的债务水平，或将促成

财政货币化。目前市场关注的重点是拜登提出刺激计划的推进速度。美

国共和党和民主党议员的立场依然严重对立，拜登的刺激方案是否能够

如预期很快通过国会的批准仍存不确定性。当前拜登提出的 1.9 万亿刺

激方案是否顺利通过国会的批准仍存不确定性。从影响美元指数的重要

因素美债收益率走势看，其回升趋势未变，后市贵金属价格走势并不乐

观。我们依然对贵金属价格走势保持谨慎，近期金银走势易跌难涨。 

本周重点关注：中国 1 月官方制造业 PMI、美国、德国、法国等国

都将公布四季度 GDP，美国 12 月 PCE 物价指数、欧元区景气指数、德

国 1 月失业率等重要数据将出炉。事件方面，1 月 28 日美联储迎来 2021

年首次利率决议，达沃斯论坛将于 2021 年 1 月 25-29 日举行线上会议。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银逢高沽空 

 

风险因素：拜登政府推出的刺激政策不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格呈先抑后扬的走势。近期市场对美国进一步刺激措施的乐观预期和美元

走软提振贵金属价格。此外，上周一国际金价下挫至 1800 美元/盎司的整数关口、国际银价

在 24 美元/盎司的整数关口均有一定的技术性支撑，也支撑了贵金属价格的反弹。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 390.90  3.00  0.77  156178  189438  元/克 

沪金 T+D 387.69  2.56  0.66  17768  161386  元/克 

COMEX 黄金 1855.50  27.80  1.52      美元/盎司 

SHFE 白银 5270  41  0.78  1277954  670824  元/千克 

沪银 T+D 5256  23  0.44  10743006  10590288  元/千克 

COMEX 白银 25.57  0.74  2.96      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

拜登入主白宫引发市场对大规模刺激案的乐观预期，美元指数再度回调。随着更多的共和

党人出面反对拜登刺激案及疫情明显恶化、封锁措施加码，金价在上周的后两个交易日下跌。 

数据方面：美国公布的一系列经济数据强于预期。美国新增失业人数小幅下降：上周首申失

业金人数 90 万，好于预期，但依然维持高位。相较于上一个月数据的急剧上升已经有所好转，

但因疫情仍席卷全国，该数字仍处于较高水平。人群聚集场所等企业的运营，减少了许多工人的

工作时间，推动了失业人数的上升。美国 12 月营建许可总数 170.9 万户，高于预期和前值。 

1 月 20 日拜登顺利就职，刚上任密集出击，十项行政令发力抗疫；新冠病例在美国 46 个州

都有下降。推出 1.9 万亿美元刺激将用于对抗疫情和恢复受创的经济。大规模给居民撒钱和大力

投资基建等措施，将提升美国政府的债务水平，或将促成财政货币化。目前市场关注的重点是拜

登提出刺激计划的推进速度。当前美国共和党和民主党议员的立场依然严重对立，拜登的刺激

方案是否能够如预期很快通过国会的批准仍存不确定性。 

前美联储主席耶伦的美国财长提名在美国参议院金融委员会获得全票通过，并被提交到全

体参议院进行投票。耶伦在上周二举行的听证会上表示，相信市场决定美元汇率，支持电动车，

考虑发行 50 年期美债，疫情时期暂不考虑加税。她还重申对新冠纾困政策的支持，强调了经济

危机的深度。未来数周或数月将提供额外的刺激项目。从耶伦将要采取的财政刺激措施来看会

导致美元大幅走软。但耶伦在 2014-2018 年担任美联储主席的经历来看，是强势美元时期。 

欧洲央行按兵不动，重申宽松立场，加息前不会停止量化宽松；拉加德称充足的货币刺激很

重要，目前需要迅速部署复苏基金。 
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我们认为当前拜登提出的 1.9 万亿刺激方案是否顺利通过国会的批准仍存不确定性。从影响

美元指数的重要因素美债收益率走势来看，其回升趋势未变，后市贵金属价格走势并不乐观。我

们依然对贵金属价格走势保持谨慎，近期金银走势易跌难涨。 

 

本周重点关注：中国 1 月官方制造业 PMI、美国、德国、法国等国都将公布四季度 GDP，

美国 12 月 PCE 物价指数、欧元区景气指数、德国 1 月失业率等重要数据将出炉。事件方面，1

月 28 日美联储迎来 2021 年首次利率决议，达沃斯论坛将于 2021 年 1 月 25-29 日举行线上会

议。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：拜登政府推出的刺激政策不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/1/22 2021/1/15 2020/12/22 2020/1/23 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1173.25  1177.63  1167.53  900.58  -4.38  5.72  272.67  

ishare 白银持仓 17862.70  17219.67  17338.99  11005.35  643.03  523.71  6857.35  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-01-19 307507  60869  246638  411  

2021-01-12 313217  66990  246227  -33091  

2021-01-05 349946  70628  279318  10446  

2020-12-29 341812  72940  268872    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-01-19 84009  32007  52002  -790  

2021-01-12 87905  35113  52792  -2759  

2021-01-05 90777  35226  55551  772  

2020-12-29 88868  34089  54779    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                               图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变

化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与原油价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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