
  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 8 
 

 

 

 

 

品种 贵金属：疫情再度发酵，避险支撑下金银将延续反弹 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格呈先抑后扬的走势。上周初受美元迅速冲高影响，

贵金属价格迅速下探，其中 COMEX 期金主力合约上周二下探至 1678

美元/盎司一线，COMEX 期银主力合约跌破 24 美元/盎司。而后拜登公

布的 2.25 万亿基建方案推动市场对通胀预期再度增强，贵金属价格反

弹基本收复周初跌幅。上周公布的主要经济体公布的经济数据均较为乐

观。非农就业数据好于预期，证实了美国就业市场继续全面缓慢复苏。

中美欧的制造业 PMI 数据均表现良好，提振全球经济复苏的乐观情绪，

但欧元区的供应链中断和新抗疫封锁措施可能很遏制市场的乐观预期。

当前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、和经济数据

的持续好转都提振市场对今年美国经济复苏的信心，也使得通胀预期增

强，但近期再度抬头的疫情仍让美国就业市场蒙阴。而欧洲疫情继续恶

化，多国重新加入或者延长封锁时间，大国间政治博弈加剧，地区间不

稳定因素抬头，市场避险情绪抬升。虽然我们维持美债收益率还会继续

较上涨的观点，但短期贵金属价格大概率将会在疫情再度恶化的避险情

绪的支撑下呈震荡偏强的走势。本周重点关注：美国 2 月贸易帐和美国

3 月 PPI 数据，以及中国的一些列经济数据。事件方面，主要有美联储

会议纪要和美联储官员讲话。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属长期价格 

 

 

操作建议：金银逢低做多 

 

风险因素：疫情控制不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格呈先抑后扬的走势。上周初受美元迅速冲高影响，贵金属价格迅速下探，

其中 COMEX 期金主力合约上周二下探至 1678 美元/盎司一线，COMEX 期银主力合约跌破

24 美元/盎司。而后拜登公布的 2.25 万亿基建方案推动市场对通胀预期再度增强，贵金属价

格反弹基本收复周初跌幅。 

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 369.98  3.74  1.02  161505  200106  元/克 

沪金 T+D 368.02  2.99  0.82  28446  158636  元/克 

COMEX 黄金 1730.30  -1.30  -0.08      美元/盎司 

SHFE 白银 5264  2  0.04  844660  551706  元/千克 

沪银 T+D 5226  14  0.27  6182692  8180838  元/千克 

COMEX 白银 25.05  -0.06  -0.26      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 

上周拜登政府推出 2.25 万亿刺激计划提升通胀预期，而美元指数也冲高回调和美债收益率

调整，贵金属价格展开反弹收复大部分跌幅。 

数据方面：上周公布的主要经济体公布的经济数据均较为乐观。3 月美国非农就业报告显

示：美国 3 月非农就业人口增加 91.6 万，远超预期的增加 66 万，而当月的失业率则是 6%，正

好符合市场预期。非农就业数据好于预期，证实了美国就业市场继续全面缓慢复苏，3 月 ADP

就业人数录得增加 51.7 万人，增幅创去年 9 月以来新高。 

美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值 59.1；美国 3 月 ISM 制造业指数升至 64.7，创 37 年新

高。美国 3 月芝加哥 PMI 录得 66.3，创 2019 年 2 月以来新高。最新公布的美国 3 月 ISM 非制

造业指数升至 74，创 2008 年 7 月以来最高水平；新订单指数升至 67.2，创纪录最高水平，就业

指数升至 57.2，创 2019 年 5 月来最高水平；商业活动指数升至 69.4，创纪录新高。 

欧元区 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 62.5，高于初值 62.4 以及 2 月的 57.9，为 1997 年 6

月以来最高。欧洲多国制造业 3 月增速表现非常乐观，其中，法国 3 月制造业指数 59.3，触及

2000 年 9 月以来最高；德国 3 月制造业指数 66.6，增长步伐创纪录；欧元区 3 月工厂活动增速

创近 24 年最快，提振全球经济复苏的乐观情绪。但欧元区的供应链中断和新抗疫封锁措施可能

很遏制市场的乐观预期。欧元区 3 月 CPI 年率初值 1.3%，数据上升但低于预期，如果剔除更高

的能源价格，核心 CPI 可能会更低，因此总体上仍不能证明欧元区的通胀压力会大幅上升。 

中国 3 月制造业 PMI 51.9 超预期，进口指数和价格指数升至近年高点。中国 3 月非制造业
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PMI 56.3，均高于预期和前值。 

当前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、和经济数据的持续好转都提振

市场对今年美国经济复苏的信心，也使得通胀预期增强，但近期再度抬头的疫情仍让美国就业

市场蒙阴。而欧洲疫情继续恶化，多国重新加入或者延长封锁时间，大国间政治博弈加剧，地区

间不稳定因素抬头，市场避险情绪抬升。虽然我们维持美债收益率还会继续较上涨的观点，但短

期贵金属价格大概率将会在疫情再度恶化的避险情绪的支撑下呈震荡偏强的走势。 

本周重点关注：美国 2 月贸易帐和美国 3 月 PPI 数据，以及中国的一些列经济数据。事件

方面，主要有美联储会议纪要和美联储官员讲话。 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：疫情控制不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/4/1 2021/3/3 2020/3/31 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

ETF黄金总持仓 37037263  39141435  9245460  -2104172  -5.38% 27791803  300.60% 

ishare 白银持仓 369509461  389757484  321002110  -20248022  -5.20% 48507352  15.11% 

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 

2021-03-30 263453  95925  167528  -6539  

2021-03-23 262774  88707  174067  -6129  

2021-03-16 256237  76041  180196  5033  

2021-03-09 254839  79676  175163    

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 

2021-03-30 66502  37532  28970  -2109  

2021-03-23 70257  39178  31079  -2530  

2021-03-16 70658  37049  33609  -2540  

2021-03-09 71445  35296  36149    

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 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

100

200

300

400

500

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
2

SHFE金价 SHFE银价

0

5

10

15

20

25

30

35

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
2

COMEX金价 COMEX银价

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

40,000,000

45,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
4
-0
4

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
9
-0
4

2
0
2
0
-0
4

COMEX黄金库存

COMEX金价

美元/盎司
盎司

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

450,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35
2
0
1
4
-0
4

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
9
-0
4

2
0
2
0
-0
4

COMEX白银库存
COMEX银价

美元/盎司 盎司

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

-100,000

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
1

COMEX黄金净多头

COMEX金价

美元/盎司张

10

15

20

25

30

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
1

COMEX白银净多头

COMEX银价
美元/盎

司

张



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 8 
 

  

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 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0
7
-0
6

2
0
0
8
-0
6

2
0
0
9
-0
6

2
0
1
0
-0
6

2
0
1
1
-0
6

2
0
1
2
-0
6

2
0
1
3
-0
6

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
6

COMEX金/银

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
0
3
-0
5

2
0
0
4
-0
8

2
0
0
5
-1
1

2
0
0
7
-0
2

2
0
0
8
-0
5

2
0
0
9
-0
8

2
0
1
0
-1
1

2
0
1
2
-0
2

2
0
1
3
-0
5

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-1
1

铜金比价

75

80

85

90

95

100

105

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
7

伦敦金价 美元指数美元/盎司

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
2
0
1
4
-0
4

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
9
-0
4

2
0
2
0
-0
4

伦敦金价 LME铜价美元/盎司 美元/吨

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
3

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-1
1

伦敦金价

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

美元/盎司

0

50

100

150

200

250

300

350

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
3

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-1
1

伦敦金价

RJ/CRB商品价格指数
美元/盎司



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

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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