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品种 贵金属：拜登即将接任复苏预期主导，金银将继续承压 中期展望 

贵金属 

 

近期美元指数于美债收益率同时上涨，压制贵金属价格走势。尽管

全球疫苗接种进展缓慢，美国候任总统拜登推出近 1.9 万亿规模刺激方

案，且美联储主席强调维持购债计划不变，但美国经济数据令人堪忧导

致美国股市下跌，美元指数创下 2020 年 10 月以来的最大单周涨幅

0.8%，压制了贵金属价格走势。回顾历史上数轮美国经济复苏的阶段，

整体呈现美债下跌美债收益率上涨。从历史比较来看，从 2000 年以来，

美国经济复苏期美债收益率整体上行约 70-120bp，本轮美债收益率自

2020 年 4 月 1 日以来已上升了 60bp，仍处于正常区间。换而言之，在

经济复苏主导的逻辑下，本轮美债收益率可能仍会在一段时间内呈现震

荡上行。预计在拜登正式接任前期，市场的乐观情绪将继续主导市场交

易。当前美债收益率虽然已为 10 个月的高位，但回升趋势未变，美元

指数也呈现出低位反弹之势。贵金属价格易跌难涨，操作上仍以逢高沽

空为主。 

本周重点关注：中国 12 月投资、消费、工业以及四季度 GDP；欧

元区和英国 1 月 PMI 数据。事件方面：美国当选总统拜登将于 1 月 20

日正式就职；日本央行和欧洲央行将公布新一期利率决议。 

全 球 央
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率利好贵金
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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 

上周贵金属价格在震荡四个交易日后在上周五再度下挫。国际金价收跌1.11%至1827.87

美元/盎司，盘中创去年 12 月 2 日以来新低至 1817.09 美元/盎司。 

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 387.90  -8.16  -2.06  200143  178621  元/克 

沪金 T+D 385.13  -9.87  -2.50  28804  165406  元/克 

COMEX 黄金 1827.70  -22.20  -1.20      美元/盎司 

SHFE 白银 5229  -378  -6.74  1562908  655147  元/千克 

沪银 T+D 5233  -340  -6.10  14760350  10890432  元/千克 

COMEX 白银 24.83  -0.67  -2.63      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 

近期美元指数于美债收益率同时上涨，压制贵金属价格走势。尽管全球疫苗接种进展缓慢，

美国候任总统拜登推出近 1.9 万亿规模刺激方案，且美联储主席强调维持购债计划不变，但美国

经济数据令人堪忧导致美国股市下跌，美元指数创下 2020 年 10 月以来的最大单周涨幅 0.8%，

压制了贵金属价格走势。 

数据方面：美国上周首次申请失业救济人数升至 96.5 万，创五个月新高及十个月最大增幅。

这一数据激增显示就业市场依然形势严峻，这意味着美国会出台更多刺激。美国 12 月份零售销

售较前月下降 0.7%，不及市场预估。去年 12 月零售销售连续第三个月下降，因为减缓新冠病毒

传播而出台的新措施引发了就业岗位流失，这进一步证明，2020 年底处于困境中的经济复苏步

伐大大放缓。美国 12 月 CPI 同比 1.4%超过预期值和前值，核心 CPI 同比 1.6%，与预期值和前

值保持一致，说明能源项目的物价恢复缓慢。美国 12 月 CPI 环比增长 0.4%，住房通胀处于十

年低点。美国 12 月 PPI 同比 0.8%，预期 0.8%，前值 0.8%。美国 12 月 PPI 环比 0.3%，预期 

0.4%，前值 0.1%。美国 12 月核心 PPI 同比 1.2%，预期 1.3%，前值 1.4%。美国 12 月核心 PPI

环比 0.1%，预期 0.2%，前值 0.1%。总的来说，工资和通货膨胀数字小幅走高，以月率 0.4%的

速度，美联储将很快达到 2%的目标。真正的考验时刻将在 3 月至 6 月期间到来，届时基数效应

将有较大影响。 

一方面，美国消费者物价上涨，通胀高于预期，且预期拜登政府出台更多财政刺激措施可能

推动通胀上升，而通胀对贵金属价格的影响是长期的，一般只有在通胀末期通胀非常严重的时

候才会影响到贵金属价格。另一方面，在大规模的财政刺激措施将推出的预期下，经济复苏预期

增强，市场的风险偏好抬升，美债收益率持续上涨。从去年 8 月至今已经连续上涨了 6 个多月，
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已经从 0.5 上涨至 1.15 了，而美债收益率的上涨也对应着贵金属价格的调整。10 年期美债收益

率本周创近 10 个月高点 1.156%。 

回顾历史上数轮美国经济复苏的阶段，整体呈现美债下跌美债收益率上涨。从历史比较来

看，从 2000 年以来，美国经济复苏期美债收益率整体上行约 70-120bp，本轮美债收益率自 2020

年 4 月 1 日以来已上升了 60bp，仍处于正常区间。换而言之，在经济复苏主导的逻辑下，本轮

美债收益率可能仍会在一段时间内呈现震荡上行。 

而美联储官员发言的细微变化可能是影响美债节奏的另一重要变量。美联储主席鲍威尔出

席普林斯顿大学线上活动，再次强调延续宽松货币政策。鲍威尔表示对于加息时机的问题只能

说“近期不太可能”，同时表态眼下并不是讨论美联储退出宽松政策的时机。美联储乔治表示，

即 TIPS 收益率升至 2%之上，美联储也不会据此做出反应，此外还有多位美联储官员表示对于

2%的通胀控制目标态度温和。 

拜登提议 1.9 万亿美元新冠援助计划，将敦促国会支持向大多数家庭发放每人 1400 美元的

直接补贴，在 9 月之前每周发放 400 美元的失业保险金，扩大带薪休假，增加儿童税收抵免。 

欧央行 12 月会议纪要显示：当前欧元区经济不确定性仍很高，紧急抗疫购债比降息更有效

果。 

预计在拜登正式接任前期，市场的乐观情绪将继续主导市场交易。当前美债收益率虽然已

为 10 个月的高位，但回升趋势未变，美元指数也呈现出低位反弹之势。贵金属价格易跌难涨，

操作上仍以逢高沽空为主。 

本周重点关注：中国 12 月投资、消费、工业以及四季度 GDP；欧元区和英国 1 月 PMI 数

据。事件方面：美国当选总统拜登将于 1 月 20 日正式就职；日本央行和欧洲央行将公布新一期

利率决议。  

 

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） 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/15 2020/1/16 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1177.63  1182.11  1170.15  879.49  -4.48  7.48  298.14  

ishare 白银持仓 17219.67  17495.69  17044.09  11024.23  -276.02  175.58  6195.44  

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 

2021-01-12 313217  66990  246227  -33091  

2021-01-05 349946  70628  279318  10446  

2020-12-29 341812  72940  268872  -9324  

2020-12-22 349870  71674  278196   
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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 

2021-01-12 87905  35113  52792  -2759  

2021-01-05 90777  35226  55551  772  

2020-12-29 88868  34089  54779  6403  

2020-12-22 79310  30934  48376   

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 

  

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 
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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 

  

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 
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图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

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 

  

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

沪期金-COMEX金

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

沪期银-COMEX银

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

COMEX金/银

0

10

20

30

40

50

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
0

黄金/原油

70

75

80

85

90

95

100

105

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
3
-0
4

2
0
1
3
-1
2

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
8

伦敦金价 美元指数美元/盎司

0

20

40

60

80

100

120

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
5
-0
3

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
6

伦敦金价

美国原油价格
美元/盎司 美元/桶



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

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 

  

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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