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品种 贵金属：金银弱势震荡，等待更多数据的指引 中期展望 

贵金属 

上周美联储主席鲍威尔释放鸽派信号，以安抚市场对美联储过快加

息的担忧，表示通胀不是央行政策制定者在决定利率考虑的唯一考虑因

素，美联储不会急于加息。美联储内部对何时开始收紧货币政策也存在

较大的分歧。美元指数在前一周大幅反弹后上周有所回调，贵金属价格

陷入震荡。拜登宣布和两党参议员达成缩水版协议，将待国会批准。最

新方案计划八年内共投入 1.2 万亿美元，其中 5590 亿美元属于新增支

出。当前市场一方面在消化美联储官员有关加息的矛盾信息，另一方面

在等待更多美国经济数据得指引。虽然美联储并不会很快采取行动来减

少资产购买或提高利率，但美国经济数据表现亮眼，宏观情绪仍在改善。

我们维持当前经济的稳步复苏及通胀压力加大都将支持美联储在下半

年开启货币正常化进程的观点。预计贵金属价格重心将继续下行。 

本周重点关注：中国及美国、欧元区的 6 月制造业 PMI 数据，美国

6 月份非农就业报告。事件方面，关注美联储官员对于美国经济和货币

政策前景的表态，以及美国的基建谈判等。 

全 球 央

行维持低利

率利好贵金

属长期价格 
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风险因素：美国经济数据不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格呈震荡走势。国际金价在 1800 美元/盎司下方弱势震荡。虽然上周美元

指数有所回调，但并未对贵金属价格造成明显支撑。 

 

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 371.40  -0.22  -0.06  142242  256414  元/克 

沪金 T+D 370.74  -0.01  0.00  16020  170780  元/克 

COMEX 黄金 1781.80  17.90  1.01      美元/盎司 

SHFE 白银 5464  46  0.85  608780  580943  元/千克 

沪银 T+D 5381  32  0.60  3109414  8232836  元/千克 

COMEX 白银 26.19  0.35  1.33      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 

上周美联储主席鲍威尔释放鸽派信号，以安抚市场对美联储过快加息的担忧，表示通胀不

是央行政策制定者在决定利率考虑的唯一考虑因素，美联储不会急于加息。美联储内部对何时

开始收紧货币政策也存在较大的分歧。美元指数在前一周大幅反弹后上周有所回调，贵金属价

格陷入震荡。 

数据方面：美国一季度 GDP 终值环比增长 6.4%；上周首申人数高于预期，连续第 2 周超

40 万；5 月耐用品订单不及预期，非国防类环比大幅放缓。美国劳工部周四公布，6 月 19 日止

当周初请失业金人数经季节调整后减少 7000 人，为 41.1 万人。前一周申请人数自 4 月底以来首

次增加，此归因于 5 月 31 日阵亡将士纪念日假期后市场的暂时波动。随着经济重新开放，劳动

力市场从新冠疫情中复苏，上周初请失业金的美国人有所减少，但意愿劳动者的缺乏可能会阻

碍短期内更快的就业增长。 

美国 6 月 Markit 制造业 PMI 创纪录，服务业不及预期但仍在高位。美国 6 月 Markit 制造业

PMI 初值录得 62.6，创 2012 年以来新高。由于接种疫苗和政府提供的数万亿美元救济资金使经

济更广泛地重新开放，需求仍保持强劲。由于新冠疫情使美国人留在国内，需求从服务转向商

品。制造业的强劲表现支撑了经济学家对第二季度两位数增长的预期。因房价上涨过快，美国 5

月新屋销售环下降 5.9%至 76.9 万户，创 2020 年 5 月以来新低。新房中位数价格同比上涨 18.1%

至 374400 美元，因负担能力下降而导致销售下降。美国 5 月成屋销售年化总数 580 万户，连续

第四个月下滑并回落到疫情前的水平，预期 572 万户，前值 585 万户。 

欧元区经济恢复提速，欧元区 6 月制造业 PMI63.1，综合 PMI 创 15 年新高。欧元区 6 月消
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费者信心指数初值为-3.3，预期为-3，前值为-5.1。德国 6 月 IFO 商业景气指数 101.8，高于预期

和前值。由于新冠肺炎确诊病例数量呈下降趋势以及疫苗接种取得持续进展，商业和投资者情

绪开始改善。 

拜登宣布和两党参议员达成缩水版协议，将待国会批准。最新方案计划八年内共投入 1.2 万

亿美元，其中 5590 亿美元属于新增支出。预计协议中在道路、电力公用事业和互联网宽带方面

的新项目投入规模将合计 5790 亿美元。这一方案的总规模低于 5 月末拜登政府让步后提出的

1.7 万亿美元基建计划，接近两党众议院问题解决核心小组最近提出的基建案规模 1.25 万亿美

元。 

当前市场一方面在消化美联储官员有关加息的矛盾信息，另一方面在等待更多美国经济数

据得指引。虽然美联储并不会很快采取行动来减少资产购买或提高利率，但美国经济数据表现

亮眼，宏观情绪仍在改善。我们维持当前经济的稳步复苏及通胀压力加大都将支持美联储在下

半年开启货币正常化进程的观点。预计贵金属价格重心将继续下行。 

本周重点关注：中国及美国、欧元区的 6 月制造业 PMI 数据，美国 6 月份非农就业报告。

事件方面，关注美联储官员对于美国经济和货币政策前景的表态，以及美国的基建谈判等。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美国经济数据不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/6/25 2021/6/18 2021/5/25 2020/6/25 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1042.87  1053.06  1046.12  1175.39  -10.19  -3.25  -132.52  

ishare 白银持仓 17395.73  17724.51  17936.55  15298.52  -328.78  -540.82  2097.21  

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 

2021-06-22 253153  86939  166214  -25822  

2021-06-15 273947  81911  192036  -17351  

2021-06-08 288781  79394  209387  -4314  

2021-06-01 288826  75125  213701    

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 

2021-06-22 73841  33970  39871  -12193  

2021-06-15 88591  36527  52064  2258  

2021-06-08 83378  33572  49806  2289  

2021-06-01 84400  36883  47517    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 
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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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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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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