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品种 贵金属：疫情担忧再起，金银将继续走强 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格呈震荡走势，国际金价暂时止步于 1800 美元/盎司

的整数关口，银价整体走势依然强于金价。一方面，美元指数继续回落，

美债收益率调整，提振避险贵金属价格走势；另一方面，美国基建计划

和表现良好的经济数据压制贵金属价格回落。近期疫情担忧再起。当前

除欧洲外，所有地区的病例数都在上升，上周病例数增长最大的地区是

亚洲，受到从日本到印度病例增加的冲击，印度面临其单日最大新增病

例，日本更接近宣布进入紧急状态，全球金融市场又在为新冠疫情是否

再次复燃而担忧。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。再加上疫情担忧重

燃市场的避险偏好抬升，这都将利好贵金属的走势。虽然美国的通胀数

据明显抬升，但美联储一再重申不会因此而提前收紧货币政策，目前市

场普遍预期美联储在本周三的议息会议上不会对政策做出重大调整，将

继续维持鸽派。我们认为当前金银价格有望继续上行。 

本周重点关注：美国一季度 GDP，中国工业企业利润，中国官方 4

月制造业 PMI 等数据。事件方面，关注日本央行议息决议、美联储议息

决议等重磅央行决议；还要关注全球疫情和疫苗接种的最新进展，以及

拜登加税、伊朗核谈判等焦点事件。 

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：疫情持续恶化 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格呈震荡走势，国际金价暂时止步于 1800 美元/盎司的整数关口，银价整

体走势依然强于金价。一方面，美元指数继续回落，美债收益率调整，提振避险贵金属价格

走势；另一方面，美国基建计划和表现良好的经济数据压制贵金属价格回落。 

 

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 375.20  2.34  0.63  173832  216285  元/克 

沪金 T+D 373.59  1.97  0.53  20772  167462  元/克 

COMEX 黄金 1776.70  -0.60  -0.03      美元/盎司 

SHFE 白银 5431  30  0.56  899888  573745  元/千克 

沪银 T+D 5392  16  0.30  4957114  8184042  元/千克 

COMEX 白银 26.05  0.01  0.04      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 

近期疫情担忧再起。当前除欧洲外，所有地区的病例数都在上升，上周病例数增长最大的地

区是亚洲，受到从日本到印度病例增加的冲击，印度面临其单日最大新增病例，日本更接近宣布

进入紧急状态，全球金融市场又在为新冠疫情是否再次复燃而担忧。 

美国经济数据近期的依然表现强势。数据方面：美国就业市场继续好转，上周首申人数 54.7

万，创去年 3 月以来新低。美国就业报告数据乐观，表明美国经济稳步复苏。美国 3 月成屋销

售连降两月至 601 万户，为七个月新低，价格同比增幅 17.2%，创历史最高。 

拜登拟提议提议上调富人所得税和资本利得税税率，对收入超过 100 万美元的个人的边际

所得税税率从 37%提高到 39.6%，将资本利得税税率提高近一倍至 39.6%，这将是自 1913 年开

征资本利得税以来的最高税率。消息一出，立刻引发美股回调。加税相关消息可能是美国民主党

政府释放的试探信号。由于民主党在国会中优势微弱，调整幅度如此之大的加税法案预计很难

在国会通过。 

上周欧洲央行维持三大关键利率不变，符合预期；维持资产购买计划（APP）在每月 200 亿

欧元不变，维持紧急抗疫购债计划（PEPP）规模于 1.85 万亿欧元不变，紧急抗疫购债计划（PEPP）

将至少持续至 2022 年 3 月底。欧洲央行预计利率将维持在目前或更低的水平，直到通胀前景在

其预测范围内稳定趋近但低于 2%的水平。 

加拿大央行称将把资产购买规模缩减四分之一，暗示可能提前在 2022 年开始加息。加拿大

央行收紧货币政策的新倾向可能影响其他央行也将做出改变。 
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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。再加上疫情担忧重燃市场的避险偏好抬升，这都将利好贵金属的走势。虽然美国

的通胀数据明显抬升，但美联储一再重申不会因此而提前收紧货币政策，目前市场普遍预期美

联储在本周三的议息会议上不会对政策做出重大调整，将继续维持鸽派。我们认为当前金银价

格有望继续上行。 

本周重点关注：美国一季度 GDP，中国工业企业利润，中国官方 4 月制造业 PMI 等数据。

事件方面，关注日本央行议息决议、美联储议息决议等重磅央行决议；还要关注全球疫情和疫苗

接种的最新进展，以及拜登加税、伊朗核谈判等焦点事件。 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：疫情持续恶化 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/4/23 2021/4/16 2021/3/23 2020/4/23 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1021.70  1019.66  1045.36  1042.46  2.04  -23.66  -20.76  

ishare 白银持仓 17724.24  17845.47  18221.86  12866.44  -121.23  -497.62  4857.80  

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 

2021-04-20 275985  94487  181498  624  

2021-04-13 269513  88639  180874  -8635  

2021-04-06 275703  86194  189509  21981  

2021-03-30 263453  95925  167528    

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 

2021-04-20 75167  33486  41681  5257  

2021-04-13 69429  33005  36424  4109  

2021-04-06 67245  34930  32315  3345  

2021-03-30 66502  37532  28970    

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 

  

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

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
2
0
1
4
-0
5

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
9
-0
5

2
0
2
0
-0
5

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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