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品种 贵金属：就业数据相左，贵金属剧烈波动 中期展望 

贵金属 

美国就业市场的状况是上周市场关注的焦点。上周四晚上公布的小

非农 ADP 数据好于预期，强劲的经济数据再次提振了美联储缩减购债

规模的预期，推动美元指数低位反弹，压制金银价格大幅回落。而上周

五公布的 5 月新增非农就业人数差于预期，美元指数再度回落，贵金属

价格收复周四的大部分跌幅，剧烈波动。5 月新增非农就业人数 55.9 万

个，低于预估的 65.0 万个；5 月失业率为 5.8%，预估为 5.9%。新增非

农就业人数比 2020 年 2 月的峰值低了约 760 万个。失业率下降的部分

原因是新增就业岗位增加以及 5.3 万人退出了劳动力大军。劳动参与从

4 月份的 61.7%降至 61.6%。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。当前制造业数据好于预期，叠加通胀

数据的飙升，市场对于货币正常化的预期渐起。虽然最近公布的 5 月非

农就业数据差于预期，但周度数据在持续好转。预计进入 6 月后失业金

发放的减少会促进劳动力重返就业市场。这将为美联储开启货币正常化

提供支持，预计后市贵金属价格走势并不乐观。 

本周重点关注：中国将公布 5 月进出口、CPI、PPI 及新增社融、M2

等数据。以及美国 CPI、英国 GDP、EIA、周初请失业金人数等数据出

炉。事件方面，关注欧洲央行议息决议及 G7 峰会。 
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一、上周市场综述 

上周前三个交易日贵金属价格维持窄幅震荡，上周四和周五因小非农 ADP 数据和 5 月

非农数据表现好坏不一，贵金属价格先跌后涨，剧烈波动。 

 

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 382.62  -8.76  -2.24  306321  266157  元/克 

沪金 T+D 382.11  -6.88  -1.77  64314  179012  元/克 

COMEX 黄金 1894.10  -12.20  -0.64      美元/盎司 

SHFE 白银 5630  -95  -1.66  1188498  578267  元/千克 

沪银 T+D 5529  -88  -1.57  8369652  7854410  元/千克 

COMEX 白银 27.92  -0.15  -0.52      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 

美国就业市场的状况是上周市场关注的焦点。上周四晚上公布的小非农 ADP 数据好于预

期，强劲的经济数据再次提振了美联储缩减购债规模的预期，推动美元指数低位反弹，压制金银

价格大幅回落。而上周五公布的 5 月新增非农就业人数差于预期，美元指数再度回落，贵金属

价格收复周四的大部分跌幅，剧烈波动。 

数据方面：主要经济体公布了 5 月的制造业 PMI 数据，均好于预期。美国 5 月 Markit 制造

业 PMI 终值录得 62.1，再创 2007 年 5 月有记录以来新高。美国制造业第二季度表现良好，5 月

份 PMI 连续第二个月创下新高。因经济重启释放了积压的需求，受国内需求复苏和出口销售创

纪录的推动，新订单流入正以 14 年调查历史上最高的速度攀升。 

欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 为 63.7，继续以近 24 年调查历史上前所未有的速度增长，

PMI 连续第三个月打破新纪录。产出增长飙升进一步表明，第二季度经济正在强劲反弹。欧元

区、法、意、英 5 月制造业 PMI 均创疫情以来新高。中国 5 月财新制造业 PMI 升至 52，为 2021

年以来最高值。5 月制造业继续保持扩张，海内外需求强劲，制造业景气度仍维持较高水平，后

疫情时代经济恢复动能犹在。 

欧元区 5 月 CPI 初值同比上涨 2%，这是自 2018 年 11 月以来的最高值。欧元区 5 月核心

CPI 月率初值 0.2%，调和 CPI 同比初值 0.9%，核心通胀数据符合预期，保持在略低于 1%的水

平，需要关注未来几个月的变化趋势。因能源价格同比上涨 10%，德国 4 月 CPI 同比增长 2.4%，

创 2018 年 11 月以来最快增速，远超预期。高于通胀目标的数据证实了通胀压力的加大，这可

能在一定程度上归因于基数效应，以及整个地区和全球更高的投入成本通胀。由于总体通胀攀
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升，欧洲央行避免缩减 QE 言论的形势将越来越复杂。 

上周四公布的 ADP 全美就业报告显示，美国 5 月私营部门就业人数增加 97.8 万人，增幅创

去年 6 月以来新高。 美元指数周四盘中大涨，创 5 月 12 日以来最大涨幅，数据显示就业市场

正在改善，并进一步显示世界最大经济体正在从新冠大流行中复苏。尽管商品生产商的就业人

数在稳步增长，但服务提供商贡献了最大份额的增长，远远超过过去 6 个月的月平均增速。各

种规模的公司都经历了就业增长，反映出疫情和经济状况的改善。 

美国劳工部上周五公布，5 月新增非农就业人数 55.9 万个，低于预估的 65.0 万个；5 月失

业率为 5.8%，预估为 5.9%。新增非农就业人数比 2020 年 2 月的峰值低了约 760 万个。失业率

下降的部分原因是新增就业岗位增加以及 5.3 万人退出了劳动力大军。劳动参与率，即有工作或

正在找工作的人在工作年龄美国人中的占比，从 4 月份的 61.7%降至 61.6%。 

尽管最新公布的非农就业人数逊于预期，但美国经济仍在从疫情衰退中复苏的正轨上。美

国上周初请失业金人数降至 38.5 万，为 2020 年 3 月以来首次低于 40 万，但此前一周续请失业

金人数反弹至 377.1 万，为 2021 年 3 月 12 日以来的最高水平。整体来看，领取某种形式政府救

济金的美国人数下降了 36.6 万，但总数仍超过 1540 万。很多州都提前结束补充失业救济金，以

鼓励劳动力重返就业市场，下半年美国就业市场供给恢复有望加快。这也有助于缓解近期上升

的通胀压力，支持美联储开启货币正常化。预计下半年美联储会逐步向市场释放未来缩减 QE 的

预期。 

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。当前制造业数

据好于预期，叠加通胀数据的飙升，市场对于货币正常化的预期渐起。虽然最近公布的 5 月非

农就业数据差于预期，但周度数据在持续好转。预计进入 6 月后失业金发放的减少会促进劳动

力重返就业市场。这将为美联储开启货币正常化提供支持，预计后市贵金属价格走势并不乐观。 

本周重点关注：中国将公布 5 月进出口、CPI、PPI 及新增社融、M2 等数据。以及美国 CPI、

英国 GDP、EIA、初请失业金人数等数据出炉。事件方面，关注欧洲央行议息决议及 G7 峰会。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美联储持续保持鸽派 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/6/4 2021/5/28 2021/5/4 2020/6/4 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1043.16  1043.21  1018.20  1132.20  -0.05  24.96  -89.04  

ishare 白银持仓 17989.86  17936.55  17650.65  14701.48  53.31  339.21  3288.38  

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 

2021-06-01 288826  75125  213701  -941  

2021-05-25 288266  73624  214642  15753  

2021-05-18 290267  91378  198889  6634  
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2021-05-11 282161  89906  192255    

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 

2021-06-01 84400  36883  47517  -2965  

2021-05-25 86013  35531  50482  -499  

2021-05-18 86640  35659  50981  -1862  

2021-05-11 86397  33554  52843    

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 

  

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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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