
  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 8 
 

 

 

 

 

品种 贵金属：市场避险情绪抬升，金银将持续反弹 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格低位反弹。主要因美元指数回落，美债收益率调整，

再加上疫情的风险再度上行，提振避险需求，支撑贵金属价格走势。当

前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、近期公布的主

要经济体公布的经济数据均好于预期，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。但近期疫情再度抬头让美国就业市场蒙阴。

随着美国 1.9 万亿财政刺激政策的正式落地、大规模基建计划即将推出、

疫苗接种的加速推进、叠加超强的 3 月经济数据，共同提振了市场对于

美国经济将加快修复的预期。不过，近期美国疫情也出现了一定程度的

反弹，如果控制不当导致再度被迫加强封锁，则美国二季度经济将复苏

步伐将会受阻。但近期全球疫情的再度反弹为经济复苏前景增添了不确

定性。且大国间政治博弈加剧，市场避险情绪在抬升。虽然我们认为这

轮疫情不会影响全球经济复苏的大趋势，但在通胀预期增强和避险情绪

再度抬升的支撑下，贵金属价格将会持续反弹。白银价格的走势将会强

于黄金。 

本周重点关注：中国一季度 GDP、美国零售销售及 3 月 CPI、上周

初请失业金人数等数据。事件方面，关注鲍威尔等美联储官员将发表讲

话，拜登 2.25 万亿美元的基建提案进展，以及美联储也将公布经济状况

褐皮书。 

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 

上周贵金属价格低位反弹。主要因美元指数回落，美债收益率调整，再加上疫情的风险

再度上行，提振避险需求，支撑贵金属价格走势。COMEX 期金主力合约上周四最高上行至

1760 美元/盎司一线，COMEX 期银主力合约最高至 25.67 美元/盎司。银价的反弹幅度强于

黄金，COMEX 金银比价回调至 69.7 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 371.96  1.98  0.54  187035  213962  元/克 

沪金 T+D 370.11  2.09  0.57  34516  168610  元/克 

COMEX 黄金 1744.10  13.80  0.80      美元/盎司 

SHFE 白银 5302  38  0.72  841197  559027  元/千克 

沪银 T+D 5267  41  0.78  5515938  8458862  元/千克 

COMEX 白银 25.33  0.28  1.12      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 

当前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、近期公布的主要经济体公布的

经济数据均好于预期，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。但近期疫情

再度抬头让美国就业市场蒙阴。 

数据方面：美国劳动力市场的渐暖，财长耶伦最爱指标 JOLTS 职位空缺上升至 736.7 万，

创 2 年新高，疫苗接种的增加以及经济活动的回暖正让雇主急于寻找工人以填补职位空缺。最

新数据显示美国上周初请失业金人数意外反弹，4 月 3 日当周，美国上周首申失业救济人数为

74.4 万，高于预期和前值。美国上周初请失业金人数意外反弹显示疫情的负面影响再度显现。

美国 2 月贸易逆差扩大至 711 亿美元，创纪录高位，因经济活动反弹速度快于其他国家，且在

大规模财政刺激计划的推动下，美国今年的贸易逆差可能仍居高不下。欧元区 2 月失业率维持

在 8.3%不变，尽管新冠肺炎确诊病例急剧上升以及限制措施导致许多企业减少或暂停服务。由

于采用了短期工作计划，雇员工资的很大一部分被覆盖了，欧元区的失业率一直较低。 

IMF 预计今年全球 GDP 增速为 6%，中国 GDP 增速为 8.4%。中国 3 月末外汇储备报 31700

亿美元，较前值下降 350 亿美元，2 月末为 32049.9 亿美元。其中，中国 3 月末黄金储备报 6264

万盎司（约 1948.32 吨），与上个月持平。世界黄金协会：各国央行在 2 月重启净买入黄金模式，

全球黄金储备在 2 月间增加 8.8 吨；今年迄今，全球央行净卖出黄金 16.7 吨，为 10 多年来最弱

的开局。 

随着美国 1.9 万亿财政刺激政策的正式落地、大规模基建计划即将推出、疫苗接种的加速推
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进、叠加超强的 3 月经济数据，共同提振了市场对于美国经济将加快修复的预期。不过，近期美

国疫情也出现了一定程度的反弹，如果控制不当导致再度被迫加强封锁，则美国二季度经济将

复苏步伐将会受阻。但近期全球疫情的再度反弹为经济复苏前景增添了不确定性。且大国间政

治博弈加剧，市场避险情绪在抬升。虽然我们认为这轮疫情不会影响全球经济复苏的大趋势，但

在通胀预期增强和避险情绪再度抬升的支撑下，贵金属价格将会持续反弹。白银价格的走势将

会强于黄金。 

本周重点关注：中国一季度 GDP、美国零售销售及 3 月 CPI、上周初请失业金人数等数据。

事件方面，关注鲍威尔等美联储官员将发表讲话，拜登 2.25 万亿美元的基建提案进展，以及美

联储也将公布经济状况褐皮书。 

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） 2021/4/9 2021/4/2 2021/3/9 2020/4/9 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1026.07  1032.83  1061.98  994.19  -6.76  -35.91  31.88  

ishare 白银持仓 17880.11  17888.36  18455.77  12515.45  -8.25  -575.66  5364.66  

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 

2021-04-06 275703  86194  189509  21981  

2021-03-30 263453  95925  167528  -6539  

2021-03-23 262774  88707  174067  -6129  

2021-03-16 256237  76041  180196    

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 

2021-04-06 67245  34930  32315  3345  

2021-03-30 66502  37532  28970  -2109  

2021-03-23 70257  39178  31079  -2530  

2021-03-16 70658  37049  33609    

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 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

2
0
1
6
-0
3
-2
3

2
0
1
6
-0
9
-2
3

2
0
1
7
-0
3
-2
3

2
0
1
7
-0
9
-2
3

2
0
1
8
-0
3
-2
3

2
0
1
8
-0
9
-2
3

2
0
1
9
-0
3
-2
3

2
0
1
9
-0
9
-2
3

2
0
2
0
-0
3
-2
3

2
0
2
0
-0
9
-2
3

2
0
2
1
-0
3
-2
3

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

15

20

25

30

35

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

2
0
1
6
-0
3
-2
3

2
0
1
6
-0
8
-2
3

2
0
1
7
-0
1
-2
3

2
0
1
7
-0
6
-2
3

2
0
1
7
-1
1
-2
3

2
0
1
8
-0
4
-2
3

2
0
1
8
-0
9
-2
3

2
0
1
9
-0
2
-2
3

2
0
1
9
-0
7
-2
3

2
0
1
9
-1
2
-2
3

2
0
2
0
-0
5
-2
3

2
0
2
0
-1
0
-2
3

2
0
2
1
-0
3
-2
3

SLV持银量 伦敦银价
美元/盎司

吨

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
1

沪期金-沪金T+D

-200

-100

0

100

200

300

400
2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
1

沪期银-沪银T+D元/

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
1

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
1

沪期银-COMEX银元/千克



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 6 / 8 
 

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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