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品种 贵金属：美国经济复苏预期乐观，继续看空金银比价 中期展望 

贵金属 

春节假期间至今，贵金属价格走势呈现分化。国际黄金的价格重心

不断下移，创两个半月新低，但白银的价格保持震荡偏强的走势。美元

指数反弹和美债收益率持续上涨压制黄金价格走势。工业属性更强的白

银则更有望从经济复苏以及绿色能源转型中受益。有色金属价格的普遍

上涨也提振了市场对白银价格重心的重估。COMEX 金银比价在上周一

度回落至最低 64 一线。美国经济复苏的迹象提振美国国债收益率持续

上升，10 年期美债收益率大幅反弹至 1.34%，为去年 3 月以来的最高水

平，主要是反映了市场对于拜登刺激计划的乐观预期。美债收益率上升

也增加了持有黄金的机会成本。虽然通胀走强的迹象，但并非十分严重

到导致美联储收紧货币政策的程度，通胀预期还不足以对金价形成支

撑。市场对美国经济复苏保持乐观情绪，风险偏好抬升，金价收到压制

持续下行。近期比特币疯涨也可能使得一些黄金投资兴趣转向加密货

币。而相对于美国疫情见顶回落经济复苏乐观，欧元区经济在今年一季

度可能会二次探底。在欧美经济预期的差异下，美元指数呈现低位反弹

之势，这将压制贵金属价格走势。我们保持前期对金价将震荡走低的观

点，而对工业属性更强的白银价格相对乐观，认为金银比价会继续回归。 

本周重点关注：德国四季度季调后 GDP、美国四季度 GDP 修正值、

法国四季度 GDP 终值、美国 1 月 PCE 物价指数以及 EIA 原油库存、初

请失业金等数据都将陆续出炉，英国首相约翰逊就结束抗疫封锁发表声

明，鲍威尔周二将出席参议院银行委员会听证会。 
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一、上周市场综述 

春节假期间至今，贵金属价格走势呈现分化。国际黄金的价格重心不断下移，创两个半

月新低，但白银的价格保持震荡偏强的走势。美元指数反弹和美债收益率持续上涨压制黄金

价格走势。工业属性更强的白银则更有望从经济复苏以及绿色能源转型中受益。有色金属价

格的普遍上涨也提振了市场对白银价格重心的重估。COMEX 金银比价在上周快速回落至最

低 64 一线,而后又反弹。 

 

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 372.46  -13.20  -3.42  226318  189240  元/克 

沪金 T+D 370.04  -12.91  -3.37  41256  151306  元/克 

COMEX 黄金 1783.10  -41.70  -2.29      美元/盎司 

SHFE 白银 5542  -65  -1.16  1182010  586265  元/千克 

沪银 T+D 5469  -65  -1.17  7264272  8293126  元/千克 

COMEX 白银 27.37  -0.08  -0.29      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 

近期美国乐观的经济数据推动美债收益率升创近一年新高，美元指数也大幅反弹，给金价

带来持续压力。而在大规模财政刺激政策即将推出和美联储保持超宽松货币政策的双重支撑，

市场对今年美国经济顺利复苏的预期乐观。上周美国新增病例数减少 25%，为疫情开始以来最

大降幅。随着美国疫苗接种的推进，其经济复苏动能明显强于其他发达国际。 

数据方面：上周公布的美国零售销售、工业生产和 PPI 数据均超预期。美国 1 月零售销售

环比增幅七个月最大，同比增幅逾九年最大。美国 1 月零售销售月率实际公布 5.30%，预期 1.0%，

前值-0.7%；美国 1 月核心零售销售月率实际公布 5.90%，预期 0.9%，前值-1.4%。美国 1 月零

售销售月率录得 5.3%，创去年 6 月以来新高。美国 1 月 PPI 年率实际公布 1.70%，预期 0.9%，

前值 0.8%；美国 1 月核心 PPI 年率实际公布 2%，预期 1.1%，前值 1.2%。美国零售销售、生产

者物价指数数据均超预期。 

美国至 2 月 13 日当周初请失业金人数 86.1 万人，高于前值 79.3 和预期 76.5 万人。美国 1

月新屋开工总数年化 158 万户，低于前值 166.9 预期 165.8。虽然上周美国初请失业金人数意

外上升，但随着额外财政刺激和新增新冠肺炎确诊病例数下降，更多服务性企业得以重新开业，

劳动力市场依然在复苏。整体来看，美国近期发布的数据非常强劲，这表明随着疫苗接种取得进

展，美国济正在从疫情衰退中复苏。 
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有数据显示，作为全球最大的资产管理公司贝莱德在 2020 年第四季度卖出了出售了价值

4.71 亿美元的黄金 ETF，并买入价值 2900 万美元的白银 ETF。近期不少机构也纷纷看好白银。 

美联储 1 月会议纪要称远未达经济目标，未提缩减 QE，暗示不会很快改变宽松。美国总统

拜登继续寻求公众支持其 1.9 万亿美元的刺激方案，保证所有美国人都可以在 7 月底前完成疫

苗接种。 

美国经济复苏的迹象提振美国国债收益率持续上升，10 年期美债收益率大幅反弹至 1.34%，

为去年 3 月以来的最高水平，主要是反映了市场对于拜登刺激计划的乐观预期。美债收益率上

升也增加了持有黄金的机会成本。虽然通胀走强的迹象，但并非十分严重到导致美联储收紧货

币政策的程度，通胀预期还不足以对金价形成支撑。市场对美国经济复苏保持乐观情绪，风险偏

好抬升，金价收到压制持续下行。近期比特币疯涨也可能使得一些黄金投资兴趣转向加密货币。 

而相对于美国疫情见顶回落经济复苏乐观，欧元区经济在今年一季度可能会二次探底。在

欧美经济预期的差异下，美元指数呈现低位反弹之势，这将压制贵金属价格走势。我们保持前期

对金价将震荡走低的观点，而对工业属性更强的白银价格相对乐观，认为金银比价会继续回归。 

本周重点关注：德国四季度季调后 GDP、美国四季度 GDP 修正值、法国四季度 GDP 终值、

美国 1 月 PCE 物价指数以及 EIA 原油库存、初请失业金等数据都将陆续出炉，英国首相约翰逊

就结束抗疫封锁发表声明，鲍威尔周二将出席参议院银行委员会听证会。 

操作建议：做空金银比价 

风险因素：美国经济复苏不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/2/19 2021/2/12 2021/1/19 2020/2/20 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1127.64  1142.22  1174.13  933.94  -14.58  -46.49  193.70  

ishare 白银持仓 19243.26  19549.49  17841.03  11304.03  -306.23  1402.23  7939.23  

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 

2021-02-16 303583  68614  234969  -16438  

2021-02-09 309326  57919  251407  -5719  

2021-02-02 314352  57226  257126  -420  

2021-01-26 313532  55986  257546    

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 

2021-02-16 81648  31824  49824  281  

2021-02-09 80133  30590  49543  -1866  

2021-02-02 80634  29225  51409  -3051  

2021-01-26 84444  29984  54460    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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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