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品种 贵金属：美元指数强劲反弹，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格震荡下行，主要因美元指数走强的压制。因有色金

属普遍偏弱的影响，白银价格下跌的幅度更大。拜登政府在推出 1.9 万

亿美元的财政刺激政策后开始筹备 3 万亿美元的“大基建”刺激方案，

而欧洲出现第三波疫情并延长封锁时间，在这种疫情和经济差异下的，

美元指数大幅上涨压制金价走势。美联储官员一再安抚市场，以打消市

场对提前加息的担忧。美联储官员的言论重申了他们宁愿通胀过热，也

不愿采取任何行动，因为不愿意对正在复苏过程中的美国经济造成冲

击。当前在美国经济刺激政策会持续推进，而欧洲出现第三波疫情再度

恶化的情况下，预计美欧疫情防控和经济前景的差异将会推动美元指数

进一步上行。当前 10 年期美债的收益率仍有较大的上涨空间，预计实

际利率仍将是推动美债名义利率上行的主要因素，主要逻辑一是在新一

轮刺激和大规模基建计划的推动下，今明两年美国经济增长将明显加

速，实际利率水平会继续抬升；二是通胀预期也已经较多计入预期、并

且处于高位。我们维持美元指数将持续走强，美债收益率还会继续较上

涨的观点，预计贵金属价格将会呈震荡偏弱的走势。 

本周重点关注：美国 3 月非农数据及中美欧各国的制造业 PMI 数

据。此外，还需关注拜登将公布基建等预算提案，美联储高级官员会轮

番讲话，苏伊士运河堵塞，及欧洲第三波疫情等问题。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属长期价格 

 

 

操作建议：金银逢高沽空 

 

风险因素：疫苗普及与疫情控制的节奏不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格震荡下行，主要因美元指数走强的压制。因有色金属普遍偏弱的影响，

白银价格下跌的幅度更大。 

 

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 366.24  -1.42  -0.39  211423  192254  元/克 

沪金 T+D 365.03  -1.37  -0.37  32398  162286  元/克 

COMEX 黄金 1731.60  -12.30  -0.71      美元/盎司 

SHFE 白银 5262  -184  -3.38  1451348  567296  元/千克 

沪银 T+D 5212  -178  -3.30  9894416  8351204  元/千克 

COMEX 白银 25.11  -1.23  -4.65      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 

拜登政府在推出 1.9 万亿美元的财政刺激政策后开始筹备 3 万亿美元的“大基建”刺激方

案，而欧洲出现第三波疫情并延长封锁时间，在这种疫情和经济差异下的，美元指数大幅上涨压

制金价走势。 

数据方面：3 月美国 Markit 服务业 PMI 录得 60.0，高于 2 月的 59.8 和预期值 59.3，创下了

2014 年 7 月以来最强的扩张。而 3 月制造业 PMI 为 59，略低于市场预期的 59.5，但高于 2 月的

58.6，同时该数据也创下了 2007 年以来的第二高。而综合 PMI 本月录得 59.1，略低于上月的

59.5，但与服务业及制造业 PMI 均处于 50 的荣枯线以上。美国 2 月份季调后年化成屋销售为

622 万套，虽然与去年同期相比增长了 9.1%，但与 1 月比较下降了 6.6%，该降幅大于市场预期。

主要因供应降幅创史上最大。美国 2 新屋销售 77.5 万户，环比下跌近 20%，主要因供应量大幅

减少所致，但市场仍旧保持乐观。美国 2 月耐用品订单意外环比下滑-1.1%，大幅不及预期。这

是自去年 4 月以来的首次下跌，但市场的反应较小。截至 3 月 20 日的当周，申请失业救济金的

人数总计 68.4 万人，这是自一年前新冠疫情开始以来首次低于 70 万人。上周初请失业金人数超

预期大幅下降，显示美国经济的招聘活动有所增加。第四季度实际 GDP 年化季率终值 4.3%，部

分变化是由贸易推动的，出口增长 22.3%，高于此前的 21.8%。住宅投资也从之前的 35.8%升至

36.6%。目前市场对美国第一季度 GDP 增长的预测是-0.1%，第二季度 GDP 增长为 11.7%，全年

预期为 5.7%。美国 2020 经常帐赤字 1885 亿美元，创下 12 年来最高。 

美联储官员一再安抚对市场，以打消市场对提前加息的担忧。上周二美联储主席鲍威尔对

美国国会议员表示，他预计今年通胀将上升，但通胀不会特别高，也不会持续。美联储有工具应
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对通胀担忧，高度宽松的货币政策目前适宜，一些资产价格有点高。美联储副主席认为，经济尚

需时日才可完全复苏，未来通胀高于 2%是暂时的。美联储三号人物纽约联储主席威廉姆斯也表

示：加息时间要视经济而定，通胀上升压力不会累积。美联储卡普兰表示：预计美债收益率将升

至 1.75%-2%，不支持用货币政策来影响收益率曲线。美联储官员的言论重申了他们宁愿通胀过

热，也不愿采取任何行动，因为不愿意对正在复苏过程中的美国经济造成冲击。 

当前在美国经济刺激政策会持续推进，而欧洲出现第三波疫情再度恶化的情况下，预计美

欧疫情防控和经济前景的差异将会推动美元指数进一步上行。当前 10 年期美债的收益率仍有较

大的上涨空间，预计实际利率仍将是推动美债名义利率上行的主要因素，主要逻辑一是在新一

轮刺激和大规模基建计划的推动下，今明两年美国经济增长将明显加速，实际利率水平会继续

抬升；二是通胀预期也已经较多计入预期、并且处于高位。我们维持美元指数将持续走强，美债

收益率还会继续较上涨的观点，预计贵金属价格将会呈震荡偏弱的走势。 

本周重点关注：美国 3 月非农数据及中美欧各国的制造业 PMI 数据。此外，还需关注拜登

将公布基建等预算提案，美联储高级官员会轮番讲话，苏伊士运河堵塞，及欧洲第三波疫情等问

题。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：疫苗普及与疫情控制的节奏不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/3/26 2021/3/19 2021/2/23 2020/3/26 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1036.62  1051.78  1110.44  953.54  -15.16  -73.82  83.08  

ishare 白银持仓 17996.63  18302.71  19272.14  12189.98  -306.08  -1275.51  5806.65  

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 

2021-03-23 262774  88707  174067  -6129  

2021-03-16 256237  76041  180196  5033  

2021-03-09 254839  79676  175163  -14475  

2021-03-02 265533  75895  189638    

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 

2021-03-23 70257  39178  31079  -2530  

2021-03-16 70658  37049  33609  -2540  

2021-03-09 71445  35296  36149  -3467  

2021-03-02 74925  35309  39616    

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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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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 

  

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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