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品种 贵金属：美国散户扰动市场，白银价格跳涨 中期展望 

贵金属 

 

上周国际金价一直呈震荡偏弱的走势。而因为担心白银市场也出现

类似 GameStop 的散户逼空行情，投资者在白银市场空头平仓，白银强

势价格两个交易日大幅上涨 10%，上升至 27 美元/盎司上方。金银比价

快速回落至 68 一线。美联储的联邦公开市场委员会公布了 1 月议息会

议决议，决议宣布维持当前 0%-0.25%的利率不变，符合市场预期。整

体而言，美联储继续传递鸽派信号, 稳定了市场对于宽松货币政策的预

期。当前拜登政府的经济刺激计划正面临着共和党人的强烈反对，共和

党人认为 1.9 万亿美元的规模过大。目前市场担忧美国新一轮疫情援助

计划难以顺利推进。上周后两个交易日银价受散户炒作的消息而跳涨，

但黄金价格并没有跟随出现大幅波动，后续走势还需进一步观察。虽然

市场担忧美国新一轮新冠援助计划难以顺利推进，但目前市场的风险情

绪在改善，美元指数有低位反弹的迹象，美债收益率回升趋势未变，我

们维持对贵金属价格走势保持谨慎的观点。 

本周重点关注：中国财新 PMI 以及欧元区制造业 PMI 数据，美国

1 月非农就业报告。事件方面：继续关注美国散户如何搅动市场，美国

参众两院将讨论拜登的财政刺激计划，英国央行的议息决议。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：拜登政府的刺激政策受阻 
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一、上周市场综述 

上周国际金价一直呈震荡偏弱的走势。而因为担心白银市场也出现类似 GameStop 的散

户逼空行情，投资者在白银市场空头平仓，白银强势价格两个交易日大幅上涨 10%，上升至

27 美元/盎司上方。金银比价快速回落至 68 一线。 

 

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 388.34  -2.56  -0.65  235492  197642  元/克 

沪金 T+D 384.25  -3.44  -0.89  37328  155322  元/克 

COMEX 黄金 1849.80  -5.70  -0.31      美元/盎司 

SHFE 白银 5479  209  3.97  2764508  669762  元/千克 

沪银 T+D 5383  127  2.42  22984524  9863328  元/千克 

COMEX 白银 27.06  1.50  5.85      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 

上周三在美国 Reddith 和推特等社交媒体上，有人呼吁通过买入银矿股票以及 ETF 来推高

银价。GameStop 上的基金大空头被散户联手打爆后，白银可能成为下一个目标，投资者赶紧平

掉白银的空头部位，以防不测。贝莱德基金的 iShares 白银信托交易价格大幅飙升，加拿大银矿

First Majestic 银矿公司的股票也暴涨 30%以上。 

数据方面：美国第四季度 GDP 初值温和反弹，年化环比增长 4.0%不及预期；上周首次申请

失业金人数 84.7 万，降幅超预期。美国 12 月新屋销售 84.2 万户，五个月里首度反弹，仍逊于

预期，价格新高或为祸首。美国 11 月 FHFA 房价指数月率 1%，前值：1.5%预期：0.8%；美国

1 月谘商会消费者信心指数 89.3，前值：87.1、预期：89。 

美联储的联邦公开市场委员会公布了 1 月议息会议决议，决议宣布维持当前 0%-0.25%的利

率不变，符合市场预期。将继续每月购买 800 亿美元的国债和 400 亿美元的住房抵押贷款支持

证券（MBS），并且重申继续资产购买步伐，直到经济进一步大幅增长。联储承认当前经济复苏

放缓，疫情和疫苗是未来经济发展的关键。认为美联储大概率将维持会保持目前的政策立场，无

需过早担忧缩减资产购买规模的问题，通胀上行的压力也不大。整体而言，美联储继续传递鸽派

信号, 稳定了市场对于宽松货币政策的预期。 

当前拜登政府的经济刺激计划正面临着共和党人的强烈反对，共和党人认为 1.9 万亿美元的

规模过大。目前市场担忧美国新一轮疫情援助计划难以顺利推进。 

IMF 在最新的预测中上调 2021 全球经济预期，预计 2021 年全球经济增长 5.5%，较此前预
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测上调 0.3 个百分点。上调 2021 年美国增长率预估至 5.1%，10 月预估为增长 3.1%；预计美国

2022 年增长率为 2.5%，10 月预估为增长 2.9%。预计 2021 年欧元区经济增长率为 4.2%，被下

调了 1%，2022 年为 3.6%；预期中国将增长 8.1%。 

上周后两个交易日银价受散户炒作的消息而跳涨，但黄金价格并没有跟随出现大幅波动，

后续走势还需进一步观察。虽然市场担忧美国新一轮新冠援助计划难以顺利推进，但目前市场

的风险情绪在改善，美元指数有低位反弹的迹象，美债收益率回升趋势未变，我们维持对贵金属

价格走势保持谨慎的观点。 

本周重点关注：中国财新 PMI 以及欧元区制造业 PMI 数据，美国 1 月非农就业报告。事件

方面：继续关注美国散户如何搅动市场，美国参众两院将讨论拜登的财政刺激计划，英国央行的

议息决议。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：拜登政府的刺激政策受阻 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/1/29 2021/1/22 2020/12/29 2020/1/30 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1160.13  1173.25  1169.86  903.50  -13.12  -9.73  256.63  

ishare 白银持仓 18722.33  17862.70  17327.42  11282.68  859.63  1394.91  7439.65  

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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