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品种 贵金属：美债收益率美元指数齐涨，金银持续下挫 中期展望 

贵金属 

上周美国公布的包括非农就业数据在内的一系列经济数据表现靓

丽，提振经济复苏前景，而美联储主席表示不会立即出手压制收益率，

美债收益率继续涨势，再创逾一年新高，并带动美元上涨，有色金属和

贵金属齐跌。拜登政府 1.9 万亿美元刺激计划已获参议院通过，民主党

占多数席的众议院预计将于本周二通过该方案，周内送呈拜登签字。其

中，直接补贴措施发放的支票可能于签字后两周内到账。拜登 1.9 万亿

财政刺激落地以后，后期美国通胀更加有大幅走高的预期，因此美债实

际收益率走向仍受两者拉扯，因此实际收益率走势不算明确。接下来，

需要关注美债收益率和通胀预期哪个上升更快。当前全球经济复苏确定

性增强，美国在新一轮财政刺激下经济有望加速复苏，投资者的风险偏

好持续抬升，美国长端利率快速上行，通胀预期改善，但美联储一再表

示并会因此过早收紧货币政策，美债收益率持续走强。虽然目前疫情给

欧洲经济带来的负面影响趋于回落，但欧元区经济复苏势头弱于美国。

在欧美经济预期的差异下，预计美元指数呈现低位反弹之势，这将压制

黄金价格走势。而白银价格的波动依然会在较大程度上受到有色金属整

体价格走势的影响。 

本周重点关注：中美欧 2 月的 CPI、及中国金融数据。事件方面，

关注中国两会将闭幕，欧洲央行利率决议，及美国 1.9 万亿美元刺激计

划的终局。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属长期价格 
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一、上周市场综述 

近期美债收益率和美元指数均上升压制贵金属价格连连下挫，上周国际金价继续下挫，

跌破 1700 美元/盎司的整数关口，在上周五最低下挫至 1683 美元/盎司的低位。由于上周基

本金属普遍回调，白银价格也大幅下跌，国际银价一度跌破 25 美元/盎司一线。 

 

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 356.60  -12.90  -3.49  264815  200979  元/克 

沪金 T+D 355.50  -12.04  -3.28  44914  160970  元/克 

COMEX 黄金 1698.20  -34.80  -2.01      美元/盎司 

SHFE 白银 5187  -365  -6.57  1804323  598958  元/千克 

沪银 T+D 5148  -324  -5.92  12364752  8021836  元/千克 

COMEX 白银 25.30  -1.41  -5.26      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 

因美国疫情控制好转，上周美国公布的包括非农就业数据在内的一系列经济数据表现靓丽，

提振经济复苏前景，而美联储主席表示不会立即出手压制收益率，美债收益率继续涨势，再创逾

一年新高，并带动美元上涨，有色金属和贵金属齐跌。 

上周四晚鲍威尔表示，近期债券市场波动引起了注意。条件实现之前美联储不会加息，目前

政策立场是适当的，如果情况发生实质性变化，美联储将使用工具。美联储主席鲍威尔承认债市

波动，担心金融环境“持续”收紧，称复工可能暂时推升通胀，但不打算干预美债收益率上行。

美债走强的预期更加强烈。在上周五好于预期的非农就业数据公布后，美国 10 年期国债收益率

上升至 1.624%，创去年 2 月以来新高。 

数据方面：美国 2 月非农就业人口增加 37.9 万，远超预期的增加 20 万，1 月为增加 4.9 万。

美国 2 月失业率 6.2%，预期 6.3%，1 月为 6.3%。非农数据显示：美国劳动力市场大幅改善，强

劲的就业将进一步加剧对通胀的担忧，使美债收益率走高，且劳动力市场的复苏将加速美联储

紧缩预期。美国上周首申失业救济人数上升至 74.5 万人，受疫情和严寒气候双重夹击，但低于

预期的 75 万。 

美国 2 月 ISM 制造业指数 60.8，升至三年新高，物价指数 86.0，创 2008 年 7 月来最高。欧

元区 2 月制造业 PMI 终值，前值 57.7，预期 57.7，公布 57.9。欧元区 2 月制造业 PMI 终值录

得 57.9，创 2018 年 2 月以来新高。中国 2 月财新制造业 PMI 为 50.9，虽连续第十个月位于扩张

区间，但已连降三个月至 2020 年 6 月以来最低值，显示制造业复苏边际效应进一步减弱。2 月
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生产指数和新订单指数分别录得过去十个月和九个月最低值。美国 2 月 ISM 非制造业 PMI55.3，

增速降至 9 个月低位。其中，新订单指数降至 2020 年 5 月以来的最低水平。就业市场继续全面

缓慢复苏，在疫情仍占主导地位的情况下，服务业仍远低于疫情前水平；然而，随着疫情好转消

费者信心的增强，服务行业可能会是最大的受益者。 

欧元区 2 月 CPI 月率 0.2%，与预期和前值相符。欧元区 2 月 CPI 年率初值 0.9%，与预期和

前值相符，受德国增值税变化和基数效应的影响，总体通胀率在 1 月份上升后保持稳定。核心

通胀小幅回落，未来几个月整体通胀的压力将更加不稳定，基数效应和能源价格将产生更大影

响。德国 2 月季调后失业人数录得 0.9 万人，创去年 7 月以来新高。 

拜登政府 1.9 万亿美元刺激计划已获参议院通过，民主党占多数席的众议院预计将于本周二

通过该方案，周内送呈拜登签字。其中，直接补贴措施发放的支票可能于签字后两周内到账。拜

登 1.9 万亿财政刺激落地以后，后期美国通胀更加有大幅走高的预期，因此美债实际收益率走向

仍受两者拉扯，因此实际收益率走势不算明确。接下来，需要关注美债收益率和通胀预期哪个上

升更快。 

当前全球经济复苏确定性增强，美国在新一轮财政刺激下经济有望加速复苏，投资者的风

险偏好持续抬升，美国长端利率快速上行，通胀预期改善，但美联储一再表示并会因此过早收紧

货币政策，美债收益率持续走强。虽然目前疫情给欧洲经济带来的负面影响趋于回落，但欧元区

经济复苏势头弱于美国。在欧美经济预期的差异下，预计美元指数呈现低位反弹之势，这将压制

黄金价格走势。而白银价格的波动依然会在较大程度上受到有色金属整体价格走势的影响。 

本周重点关注：中美欧 2 月的 CPI、及中国金融数据。事件方面，关注中国两会将闭幕，欧

洲央行利率决议，及美国 1.9 万亿美元刺激计划的终局。 

操作建议：逢高沽空黄金 

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） 2021/3/5 2021/2/26 2021/2/2 2020/3/5 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1069.26  1093.53  1157.50  934.52  -24.27  -88.24  134.74  

ishare 白银持仓 18556.86  19156.60  21067.85  11241.24  -599.74  -2510.99  7315.62  

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 

2021-02-23 284081  68348  215733  -19236  

2021-02-16 303583  68614  234969  -16438  

2021-02-09 309326  57919  251407  -5719  

2021-01-26 314352  57226  257126   

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 

2021-02-23 78710  31067  47643  -2181  
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2021-02-16 81648  31824  49824  281  

2021-02-09 80133  30590  49543  -1866  

2021-01-26 80634  29225  51409   

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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