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品种 贵金属：银价冲高回落，关注拜登刺激计划能否顺利通过 中期展望 

贵金属 

上周国际金价价格重心继续下移，而白银价格则冲高回落。白银的

散户逼空热潮已过。最大白银上市交易基金 iShares Silver Trust ETF 的

数据显示，上周该基金的白银持仓大幅增加了 1642 吨。上周美国公布

的服务业 PMI、ADP 和初请失业金人数均相对乐观，提升了市场对美国

经济前景的信心，给美元指数提供了上涨动能。但上周五出炉的美国非

农数据表现不佳，再加上美国总统拜登的新一轮刺激计划取得进展，美

元指数回吐了部分涨幅。美国 1 月非农就业人口新增 4.9 万人，不及预

期的 10.5 万人的一半，去年 12 月曾减少 14 万人。但美国 1 月失业率

为 6.3%，低于预期的 6.7%，为去年 3 月以来新低。非农就业总体不及

预期。美国众议院上周五批准了一项预算决议，使民主党人能够在没有

共和党支持的情况下推动拜登总统 1.9 万亿美元的新冠援助计划在国会

获得通过。目前市场普遍认为今年美国经济的前景将明显好于欧元区，

欧元刷新逾两个月低位，这将继续推升美元指数的阶段性走势。我们维

持贵金属价格将继续承压回调的观点，虽然短期国际金价在跌破 1800

美元之后有所反弹，但目前并看不到推升贵金属价格大涨的因素，预计

金银价格重心将进一步下移。 

本周重点关注：恰逢中国春节假期，预计市场相对会比较平淡。数

据方面主要是美国 1 月 CPI 数据和英国四季度 GDP 数据；中国 CPI、

社融等数据。事件方面，主要是美联储主席的讲话，及拜登 1.9 万亿刺

激方案能否被美国国会顺利通过。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属 

 

 

操作建议：金银暂时逢高沽空 

 

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 

上周国际金价价格重心继续下移，而白银价格则冲高回落。因白银市场出现散户逼空，

国际银价一度创八年新高至 30.09 美元/盎司，金价也一度升至 1870 上方，随后 CME 上调

保证金，机构也大举打压，银价急速下挫回吐涨幅；金价则兼受美元走强等因素的影响，一

度失守 1800 美元/盎司的关口。不过，美国新一轮刺激取得进展，吸引逢低买盘，贵金属价

格有所反弹，国际金价收报 1815 美元/盎司。金银比价在上周快速回落至最低 66 一线后又

反弹至 69 附近。 

 

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 377.86  -10.48  -2.70  221268  199597  元/克 

沪金 T+D 375.49  -8.76  -2.28  42966  166540  元/克 

COMEX 黄金 1815.20  -34.60  -1.87      美元/盎司 

SHFE 白银 5467  -12  -0.22  1751522  647002  元/千克 

沪银 T+D 5394  11  0.20  10432962  9398614  元/千克 

COMEX 白银 27.04  -0.02  -0.09      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 

上周美国公布的服务业 PMI、ADP 和初请失业金人数均相对乐观，提升了市场对美国经济

前景的信心，给美元指数提供了上涨动能。但上周五出炉的美国非农数据表现不佳，再加上美国

总统拜登的新一轮刺激计划取得进展，美元指数回吐了部分涨幅。 

数据方面：美国 1 月 ISM 制造业 PMI 高位回落至 58.7，订单和产出增幅放缓，通胀压力凸

显。美国 1 月制造业活动略为放缓，但一项衡量工厂原材料等投入物价的指标跳升至近 10 年高

点，强化了通胀今年将活跃的预期。随着新冠疫苗的分发料将扩大和加速，到夏季时服务支出可

能会回暖。这可能会导致制造业活动较当前水平放缓。美国 1 月 ISM 服务业指数 58.7，创两年

最快扩张速度，就业指数创 11 个月新高。美国 1 月 Markit 制造业 PMI 终值 59.2，高于预期和

前值 59.1。显示美国制造业在 2021 年开局强劲，产量和订单量正以 6 年来最快的速度增长。 

欧元区 1 月制造业 PMI 终值，前值 54.7，预期 54.7，公布 54.8。尽管由于新的封锁措施

和供应短缺给整个地区的生产商带来了进一步的挑战，欧元区制造业产出在 2021 年初继续以稳

健的速度扩张，但增长已经减弱到复苏开始以来的最低水平。欧元区 12 月失业率，前值 8.30%，

预期 8.30%，公布 8.3%。欧元区 12 月零售销售月率 2%，前值 -6.10%，预期 1.6%。 

2021 年 1 月财新中国制造业 PMI 下降 1.5 个百分点至 51.5，连续第九个月位于扩张区间，
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但降至 2020 年 7 月以来最低。这一走势与统计局制造业 PMI 一致。制造业的供给、需求继续维

持扩张，但速度明显放缓；海外疫情反复导致外贸企业订单减少，对外需造成明显抑制。中国 1

月财新服务业 PMI 回落至 52.0，继续位于荣枯线上方。 

美国 2 月 ADP 增加 17.4 万人，2 月“小非农”新增就业超预期，主要因为选举后封锁措施

有所缓解。上周首申失业救济人数 77.9 万，为连续第三周下降。美国 1 月非农就业人口新增 4.9

万人，不及预期的 10.5 万人的一半，去年 12 月曾减少 14 万人。但美国 1 月失业率为 6.3%，低

于预期的 6.7%，为去年 3 月以来新低。非农就业数据总体令人失望。 

美国众议院上周五批准了一项预算决议，使民主党人能够在没有共和党支持的情况下推动

拜登总统 1.9 万亿美元的新冠援助计划在国会获得通过。 

白银的散户逼空热潮已过。最大白银上市交易基金 iShares Silver Trust ETF 的数据显示，上

周该基金的白银持仓大幅增加了 1642 吨。 

目前市场普遍认为今年美国经济的前景将明显好于欧元区，欧元刷新逾两个月低位，这将

继续推升美元指数的阶段性走势。我们维持贵金属价格将继续承压回调的观点，虽然短期国际

金价在跌破 1800 美元之后有所反弹，但目前并看不到推升贵金属价格大涨的因素，预计金银价

格重心将进一步下移。 

本周重点关注：恰逢中国传统春节，预计市场相对会平淡一些，数据方面主要是美国 1 月

CPI 数据和英国四季度 GDP 数据；中国 CPI、社融等数据。事件方面，主要是美联储主席的讲

话，及拜登 1.9 万亿刺激方案将在美国国会山接受考验。 

操作建议：金银逢高沽空 

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） 2021/2/5 2021/1/29 2021/1/5 2020/2/6 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1156.51  1160.13  1186.78  914.91  -3.62  -30.27  241.60  

ishare 白银持仓 20364.27  18722.33  17507.25  11290.97  1641.94  2857.02  9073.30  

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 

2021-02-02 314352  57226  257126  -420  

2021-01-26 313532  55986  257546  10908  

2021-01-19 307507  60869  246638  411  

2021-01-12 313217  66990  246227    

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 

2021-02-02 80634  29225  51409  -3051  

2021-01-26 84444  29984  54460  2458  

2021-01-19 84009  32007  52002  -790  

2021-01-12 87905  35113  52792    
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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 

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   铜金比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 
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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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