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品种 贵金属：金银将持续反弹，银价走势更加乐观 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格延续了前一周的反弹走势，因美元指数持续回落，

美债收益率调整，提振避险贵金属价格走势。COMEX 金银比价回调至

69 一线。近期市场还是延续了 4 月初以来的运行逻辑。美元指数和美

债收益率持续调整，提振了贵金属价格走势。主要因为美国财政部在美

联储 TGA 账户的资金不够第三轮 1.9 万亿美元的财政刺激政策所需的

支出，2 季度需要大规模发债，而美联储势必暂时增加购债并压低美债

发行成本，因此，二季度美联储货币政策会暂时边际宽松。近期美元指

数再度回落也在反映双赤字扩张与货币政策暂时边际放松，并有望持续

至 Q2 中后期。10 年期美债收益率上行也暂时受到约束。尽管美国通胀

数据显著走强，但美联储多名官员继续强调维持宽松政策。加上全球疫

苗接种副作用不断，也提振了黄金避险功能。当前美国货币政策维持边

际宽松下美元指数的回调、美债收益率明显下降，贵金属大幅反弹，我

们认为当前贵金属价格易涨难跌。最新公布的经济数据向好，以原油和

铜为首的多数工业金属均上重启上涨行情，工业属性更强的白银将会有

更好的表现。 

本周重点关注：欧元区及美国 Markit4 月制造业 PMI 数据、美国新

屋销售、美国初请失业金数据等；事件方面，关注全球领导人气候峰会，

欧央行将举行利率决议，预计不会调整利率及 QE 规模。 

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，或做空金银比价 

 

风险因素：疫情控制不及预期 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格延续了前一周的反弹走势，因美元指数持续回落，美债收益率调整，提

振避险贵金属价格走势。上周五国际金价最高上涨至 1785 美元/盎司一线，银价整体走势强

于金价，COMEX 金银比价回调至 69 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 372.86  0.90  0.24  191211  212685  元/克 

沪金 T+D 371.62  1.51  0.41  30688  167924  元/克 

COMEX 黄金 1777.30  33.20  1.90      美元/盎司 

SHFE 白银 5401  99  1.87  1015440  582058  元/千克 

沪银 T+D 5376  109  2.07  6159704  8403184  元/千克 

COMEX 白银 26.04  0.72  2.82      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 

近期市场还是延续了 4 月初以来的运行逻辑。美元指数和美债收益率持续调整，提振了贵

金属价格走势。主要因为美国财政部在美联储 TGA 账户的资金不够第三轮 1.9 万亿美元的财政

刺激政策所需的支出，2 季度需要大规模发债，而美联储势必暂时增加购债并压低美债发行成

本，因此，二季度美联储货币政策会暂时边际宽松。近期美元指数再度回落也在反映双赤字扩张

与货币政策暂时边际放松，并有望持续至 Q2 中后期。10 年期美债收益率上行也暂时受到约束。 

数据方面：美国 3 月 CPI 同比增长 2.6%，创 2018 年 8 月以来新高。进一步证明随着经济

复苏和需求走强，通胀压力正在加大。剔除波动较大的食品和能源后，核心 CPI 在 2 月小幅上

涨 0.1%后，3 月上涨了 0.3%，也为近七个月最大涨幅。在疫情开始时由于封锁措施和企业大范

围关闭而下降，CPI 数据和其他许多经济数据一样由于基数低的原因而上升，CPI 数据 3-5 月份

的同比增幅将显得尤其大。因疫苗接种推进和大规模财政刺激释放了被压抑的需求，使得市场

预期的通胀上升期。 

美国失业情况好转，上周初请失业救济人数创一年新低。上周首申失业救济人数 57.6 万，

大幅低于预期及前值。首申人数大幅下降表明美国就业市场正继续改善。随着更多的美国人接

种疫苗，企业正在填补因疫情导致的职位空缺。但目前申领失业救济人数依然远高于疫情前水

平，就业市场复苏依然有很长的路要走。上周续请失业金人数变动不大，疫情紧急索赔人数呈下

降趋势。美国 3 月零售销售环比增长 9.8%，创去年 5 月来新高，各个类别零售额均激增。3 月

制造业产月率 1.4%创，8 个月来最大增幅。 

欧元区 2 月零售销售月率录得 3%，自去年 8 月以来新高。受冬季需求的影响，1 月份的零
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售活动有所减弱，但 2 月份欧元区零售销售略有反弹，这主要来自非食品销售增长 6.8%。 

中国 3 月新增社融 3.34 万亿元，大幅超前值，M2 增速放缓，新增贷款超预期。 

美联储褐经济皮书上调美国经济表述，表示经济扩张温和提速，消费者支出增长。鲍威尔称

美国经济现拐点，容忍通胀一段时间高于 2%，未提缩减 QE 路线图。美联储很可能在加息之前

就减少债券购买量。尽管美国通胀数据显著走强，美联储官员也一致保持鸽派态度，一再安抚市

场，强调近期通胀上升将是暂时的，并不会因美国经济增长前景和通胀预期改善而过早收紧货

币政策。美联储重申未来几年将维持利率在近零水平的承诺，近期美债收益率有所下降。欧央行

高官重量级表态：明年 3 月或将退出紧急疫情支援措施。 

当前美国货币政策维持边际宽松下美元指数的回调、美债收益率明显下降，贵金属大幅反

弹，我们认为当前贵金属价格易涨难跌。最新公布的经济数据向好，以原油和铜为首的多数工业

金属均上重启上涨行情，工业属性更强的白银将会有更好的表现。 

本周重点关注：欧元区及美国 Markit4 月制造业 PMI 数据、美国新屋销售、美国初请失业

金数据等；事件方面，关注全球领导人气候峰会，欧央行将举行利率决议，预计不会调整利率及

QE 规模。中国金融系统多位官员将在博鳌论坛发表讲话。 

操作建议：逢低做多金银，或做空金银比价 

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） 2021/4/16 2021/4/9 2021/3/16 2020/4/16 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1019.66  1026.07  1050.32  1021.69  -6.41  -30.66  -2.03  

ishare 白银持仓 17845.47  17880.11  18415.33  12921.55  -34.64  -569.86  4923.92  

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 

2021-04-13 269513  88639  180874  -8635  

2021-04-06 275703  86194  189509  21981  

2021-03-30 263453  95925  167528  -6539  

2021-03-23 262774  88707  174067    

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 

2021-04-13 69429  33005  36424  4109  

2021-04-06 67245  34930  32315  3345  

2021-03-30 66502  37532  28970  -2109  

2021-03-23 70257  39178  31079    

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 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 8 
 

  

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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