
  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 8 
 

 

 

 

 

品种 贵金属：通胀压力强化，金银将继续上行 中期展望 

贵金属 

上周贵金属高位震荡，国际金价报收于 1900 美元/盎司的关口上方，

国际银价报收于 28 美元/盎司的关口上方。随着经济复苏和需求走强，

美国服务业消费修复加快将带动核心通胀数据上升，近期美国通胀数据

飙升，也提升了贵金属的吸引力。美国 4 月核心 PCE 物价指数较上年

同期上升 3.1%，超过市场预期的 2.9%，创 1992 年 7 月来最大同比涨

幅。4 月核心 PCE 物价指数较前月上升 0.7%，创自 2001 年 10 月来的

最大环比涨幅。财政刺激政策落地叠加疫苗接种率提高有助于经济活动

恢复，也推升物价上涨。近期疫情在新兴经济体国家持续蔓延，东南亚

部分国家疫情快速恶化。疫情对全球供应链的影响可能会进一步传导而

加剧通胀。贵金属的走势将取决于经济复苏下通胀预期与流动性收紧预

期之间的博弈。最新公布的 PCE 数据飙升抬升了市场对通胀压力增加

的预期，预计短期市场对通胀预期的抬升将继续影响市场。而美联储持

续维持宽松货币政策的态度将继续使得美元指数承压。双重支撑下，预

计短期贵金属价格还将进一步走高。 

本周重点关注：中国官方制造业 PMI、欧元区 CPI、美国 ISM 制造

业 PMI、美国 ISM 非制造业 PMI、澳大利亚 GDP、美国非农就业报告

等数据。事件方面，关注 OPEC+大会、G7 领导人峰会，以及美联储主

席鲍威尔等官员将发表讲话，是否释放缩购债等调整货币措施的信号。 
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风险因素：美联储提前收紧货币政策 

观点及策略摘要 

2021年 5月 31日         星期一 

贵金属周报 

联系人     李婷 

电子邮箱   li.t@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:%20%20%20li.t@jyqh.com.cn


  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 8 
 

一、上周市场综述 

上周贵金属高位震荡，国际金价报收于 1900 美元/盎司的关口上方，国际银价报收于 28

美元/盎司的关口上方。随着经济复苏和需求走强，美国服务业消费修复加快将带动核心通

胀数据上升，近期美国通胀数据飙升，也提升了贵金属的吸引力。 

 

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 391.38  0.98  0.25  237131  250657  元/克 

沪金 T+D 388.99  -0.33  -0.08  32258  170942  元/克 

COMEX 黄金 1906.30  24.50  1.30      美元/盎司 

SHFE 白银 5725  39  0.69  1082859  560579  元/千克 

沪银 T+D 5617  -60  -1.06  4685402  7913090  元/千克 

COMEX 白银 28.07  0.41  1.46      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 

最新公布的美国 4 月核心 PCE 数据大涨，进一步证实了美国通胀压力增大，而近期美联储

官员继续强化维持低利率的政策，美元相对疲软，也给贵金属提供上涨动能，共同支撑了贵金属

价格走势。 

数据方面：美国 4 月核心 PCE 物价指数较上年同期上升 3.1%，超过市场预期的 2.9%，创

1992 年 7 月来最大同比涨幅，3 月为同比上升 1.9%。4 月核心 PCE 物价指数较前月上升 0.7%，

创自 2001 年 10 月来的最大环比涨幅，3 月为上升 0.4%。财政刺激政策落地叠加疫苗接种率提

高有助于经济活动恢复，推升物价上涨。美国第一季度 GDP 与劳动力市场数据表现强劲。美国

一季度 GDP 年化季环比修正值 6.4%，预期 6.5%；首申失业金人数 40.6 万，创去年 3 月来新低。

美国房价继续大涨，标普席勒房价指数 3 月上涨 13.2%，为 2005 年 12 月来最大；但 4 月新屋销

量下降，美国 4 月新屋销售 91.7 万户，环比跌 5.9%，3 月数据大幅下修；5 月消费者信心指数

走低至 117.2。 

欧元区 5 月经济景气指数为 114.5，创 2018 年 1 月以来新高，预期 112.1，前值 110.3；工

业景气指数为 11.5，续创有纪录以来新高，预期 11.3，前值 10.7；服务业景气指数为 11.3，预期

7.5，前值 2.1。 

上周拜登提出 6 万亿美元政府支出预算，直接超过二战水平。但共和党对此表示反对，后

续需关注两党谈判进程。若此项财政预算落地，将加大未来通胀压力。拜登计划上调资本利得税

或回溯到今年 4 月起实行。耶伦称，耶伦呼吁国会加大财政支出力度，称高通胀是暂时的，可能
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持续到年末。认为拜登的基建等支出计划不会大幅推升通胀；白宫财政部密切关注通胀，需要时

会有工具解决问题。美联储官员继续发表讲话安抚了市场对通胀压力上行的担忧。 

近期疫情在新兴经济体国家持续蔓延，东南亚部分国家疫情快速恶化。疫情对全球供应链

的影响可能会进一步传导而加剧通胀。 

贵金属的走势将取决于经济复苏下通胀预期与流动性收紧预期之间的博弈。最新公布的

PCE 数据飙升抬升了市场对通胀压力增加的预期，预计短期市场对通胀预期的抬升将继续影响

市场。而美联储持续维持宽松货币政策的态度将继续使得美元指数承压。双重支撑下，预计短期

贵金属价格还将进一步走高。 

本周重点关注：中国官方制造业 PMI、欧元区 CPI、美国 ISM 制造业 PMI、美国 ISM 非制

造业 PMI、澳大利亚 GDP、美国非农就业报告等数据。事件方面，关注 OPEC+大会、G7 领导

人峰会等事件。以及美联储主席鲍威尔等官员将发表讲话，关注他们是否释放缩购债等调整货

币措施的信号。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美联储提前收紧货币政策 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/5/28 2021/5/21 2021/4/27 2020/5/28 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1043.21  1042.92  1021.70  1119.63  0.29  21.51  -76.42  

ishare 白银持仓 17936.55  17821.15  17688.17  14322.46  115.40  248.38  3614.09  

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 

2021-05-25 288266  73624  214642  15753  

2021-05-18 290267  91378  198889  6634  

2021-05-11 282161  89906  192255  21514  

2021-05-04 270194  99453  170741    

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 

2021-05-25 86013  35531  50482  -499  

2021-05-18 86640  35659  50981  -1862  

2021-05-11 86397  33554  52843  4976  

2021-05-04 78858  30991  47867    

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 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

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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