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设置止损，做空 Au2106 做多 Ag2106 

操作方式 卖出 Au2106 买入 Ag2106 操作策略 套利 

建仓区域 比价在 65附近 成交均价 65 

止损位 金银比价有效突破 68 保证金占用 50% 

资金管理运作： 

初始资金（万） 100 万 保证金占用（万） 50 万 

分比建仓区间 63-67 预计建仓均价 65 

预计开仓数量（手） 黄金 6手，白银 20手 375*1000*0.11*6+5710*15*0.15*20=504450元 

止盈、止损位以及预期盈亏： 

第一目标盈利：      60         盈亏比：5：3     预期收益：    15%    （占总资金） 

第二目标盈利：      58         盈亏比：7：3     预期收益：    21%   （占总资金） 

 

止损位：沪金银比价有效下破 68        最大预期亏损：  9%    （占总资金） 

策略依据： 

1、 美国疫情回落，今年经济复苏前景乐观，市场风险偏好抬升，美债收益率持续上涨，压制黄金

价格走势。 

2、 欧元区经济在今年一季度可能会二次探底，欧美经济前景的预期差异助推美元指数反弹。 

3、 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。 

4、 资金流向显示，投机资金对黄金的投资热情减退，而在持续流入白银。 

5、 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。 

6、 虽然金银比价已从历史高位明显回调，但后期大概率会持续回归。 

风险提示：美国经济恢复不及预期 

交易周期：中期          短期指 1月以内，中期指 1-3个月，长期指 3个月以上。 

建仓过程解释：如被止损，计划还在，需跟踪关注，寻机再做！ 
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随着美国疫苗接种的顺利推进，美国新增病例明显回落，今年全球经济复苏预期增强，

市场风险偏好抬升，贵金属仍处于调整之中。工业属性更强的白银则能从经济复苏以及绿色

能源转型中受益，这将支撑白银价格走势强于黄金。 

一、美国经济复苏前景乐观，美债收益率持续上涨 

美国 10 年期国债收益率与金价高度正相关。从 2020 年 8 月开始，10 年期的美国国债

收益率开始跌回升，于此相对应的是贵金属价格的见顶回调。其主要原因是疫苗取得了突破

性进展。 

进入 2021 年，美国新总统拜登上任后，美国疫情防控态势向好，疫苗接种稳步推进，

国内疫情控制明显转好。最新公布的上周美国新增病例数减少 25%，为疫情开始以来最大降

幅。美国 1 月份经济数据，包括美国零售销售、工业生产和 PPI 数据均超预期，也证实了经

济正在复苏企稳之中。拜登政策的 1.9 万亿美元财政刺激方案正在顺利推进，市场普遍预计

本周末美国将通经济刺激计划。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

策的双重支撑下，对今年美国经济顺利复苏的预期乐观增强，也大幅提振美债收益率持续走

高，目前 10 年期美债收益率刷新 1 年高位至 1.34%，这限制了金价上行空间。 

 

图表 1 2020 年 8 月以来，美债收益率持续上涨 

  

图表 2 金价瑜美元指数变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

二、欧美经济前景预期差推动美元指数反弹 

受二次疫情和再次封锁影响，欧元区第四季度 GDP 年率初值录得-5.1%，略好于市场预

期的-5.3%，但较第三季度的-4.3%仍出现回落，处在双底衰退的边缘。据欧洲统计局统计，

欧元区 2020年 GDP全年增速萎缩 6.8%，增速远低于全球和美国 3.5%的萎缩速度。当前欧元

区依然受到变异毒株持续的冲击，其疫苗接种速度远不及美国。预计今年欧元区一季度 GDP
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依然会偏弱，将会出现二次探底趋势。 

而从花旗经济意外指数来看，美欧之间经济意外指数的差值明显缩小。在欧美经济预期

的差异下，美元指数有望呈现低位反弹之势。从资金流向来看，欧元兑美元期货的的非商业

性净多单近半年一直在持续减少，欧元可能会持续走低，这也将提振美元指数，压制黄金价

格走势。 

 

图表 3 美欧经济意外指数差距变化 

 

图表 4 欧元兑美元非商业性净持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、经济复苏预期下，工业属性更强的白银需求增加 

从历史来看，银价与 OECD 工业生产指数变化存在一定的正相关性，工业生产增加会

带动白银需求增加。OECD 工业生产指数已从低位反弹，而近几年白银工业需求的变化取决

于光伏领域的白银需求的提升。 

中国和欧盟提出碳中和目标，加快推进风光清洁能源使用占比。美国新任总统拜登也大

力主张新能源基建建设。得益于技术进步带来的硅片成本大幅下降，光伏度电成本经历了大

幅的下降，2020 年度电成本 0.72 元，已接近城市居民用电价格。光伏平价上网叠加政策扶

持，近几年光伏装机量迎来高速增长期。预计未来5年，全球光伏年均新装机量达到216GW，

在 2025 年新装机量达到 278GW，较 2020 年增加 122%（+153GW）。预计光伏白银消费未

来 5 年保持年均 218 吨的增量，到 2025 年光伏的白银消费达到 5838 吨，比 2020 年高出 

97%（+2876 吨）。供给端则因矿产银和再生银增量不多，光伏需求将推动白银现货形成一定

的供需缺口。如预期兑现，则白银的工业属性的价值将大幅提升，利好金银比继续修复。 
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图表 5 银价与 OECD 工业生产指数变化 

 

图表 6 全球新增光伏装机量稳定增长 

 

资料来源：Wind，中国光伏行业协会、铜冠金源期货 

四、投资资金对黄金的热情减退，而在持续流入白银 

从投资资金的流向来看，在金价见顶的两个月后，即 2020 年 10 月份开始，市场对黄金

的投资热情持续减退。全球最大的黄金 ETF-SPDR 持金量一直在下降，目前持有黄金 1115

吨。而全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持仓量在短暂下降后，从 2020 年 12 月份开始又

快速上升，并不断创历史新高，目前为 ishares 的白银持仓量为 19243 吨，超过 8 月中旬 18000

吨的高位。可见，目前投资资金对白银的投资热情高涨。 

究其原因，一是在全年贵金属大涨推动金价一度创历史新高，但白银价格仅为历史高点

50 美元/盎司的一半，相对于黄金，白银的处于价值洼地，资金转而流向白银。二是在经济

复苏预期下，市场看好白银工业需求的提升。 

图表 7 黄金 ETF-SPDR 持仓变化 

 

图表 8 白银 ETF-ishares 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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五、有色金属价格上涨也提振了白银价格重心的重估 

白银的工业属性远大于金融属性，银价走势与 CRB 金属指数高度正相关。而从去年二

季度以来，有色金属价格普遍上涨，CRB 金属指数也大幅走高，已接近历史高点，而白银价

格仍处于历史的中值区间。近期有色金属价格再度迎来一波猛烈的上涨，比如，铜、锡的价

格都已突破近十年的高位，据历史高点仅一步之遥。有色金属价格上涨必然会提振了白银价

格重心的重估。 

近几年黄金价格走势整体强于白银，金银比价一直呈震荡走高的趋势，COMEX 金银比

价在 2020 年 3 月中旬达到 124 的历史高点。而后银价的补涨导致金银比价快速回落。近几

个月金银价格一直处于调整格局，但银价走势明显强于金价，金银比价也在不断下移，目前

处于 65 一线。虽然相对于历史高位已明显回调，但我们认为金银比价将继续回归。 

图表 9 银价与 CRB 金属指数正相关 

 

图表 10 COMEX 金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

六、总结 

我们认为黄金仍处于调整之中。而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。而以铜位代表的有色金属价格的大幅上涨也提振了市场对白银价格重心的重

估。我们更看好白银价格的阶段性走势，认为金银比价会持续下行，推荐卖黄金买白银的投

资策略。 
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