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品种 贵金属：经济数据现走弱迹象，金价受到避险需求提振 中期展望 

贵金属 

 

上周金银价格涨跌互现。美国经济数据有走弱迹象，美元指数小幅

回调，美债收益率下跌，提振了黄金的吸引力。而工业属性更强的银价

则因经济数据的走弱而回调。当前市场对 Delta 变种病毒的蔓延可能会

阻碍全球经济复苏的担优加剧，而美国劳动力市场复苏出现走弱迹象，

市场对美联储提前收紧 QE 并加息的预期不确定性抬升。上周三出台的

美联储会议纪要基本符合市场预期，没有出现鹰派意外，美联储还需要

更多的数据来证实支撑退出刺激政策。欧央行效仿美联储提升了对通胀

的容忍度，将通胀目标由之前的“低于或接近 2%”上调为“达到 2%”。

当前疫情在部分地区再度反弹使经济复苏前景再度蒙阴，且最近公布的

数据显示经济有走弱迹象，市场避险需求抬升提振了金价的走势。我们

认为数据的暂时走弱不改经济复苏进程，并不足以影响美联储的立场。

预计美联储将会在今年第四季度开启货币正常化进程，当前已进入预期

发酵阶段，预计后期金银的价格重心将下移。 

本周重点关注：中国将公布包括二季度 GDP 在内的一系列重要宏

观经济数据，美国将公布 6 月 CPI 数据。事件方面，美联储公布经济状

况褐皮书，鲍威尔将就半年度货币政策报告做证词陈述。 

全 球 货

币正常化预

期将使得贵

金属承压 
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一、上周市场综述 

上周金银价格涨跌互现。国际金价连续第三周录得阳线，上周盘中一度冲高至 1818.38

美元/盎司。美国经济数据有走弱迹象，上周美元指数小幅回调，美债收益率下跌，提振了黄

金的吸引力。而工业属性更强的银价则因经济数据的走弱而回调。 

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 377.78  5.14  1.38  192877  241640  元/克 

沪金 T+D 376.33  5.14  1.38  34804  154160  元/克 

COMEX 黄金 1808.60  20.90  1.17      美元/盎司 

SHFE 白银 5420  -26  -0.48  688548  566143  元/千克 

沪银 T+D 5349  -16  -0.30  4017552  8302692  元/千克 

COMEX 白银 26.19  -0.41  -1.54      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 

当前市场对 Delta 变种病毒的蔓延可能会阻碍全球经济复苏的担优加剧，而美国劳动力市场

复苏出现走弱迹象，市场对美联储提前收紧 QE 并加息的预期不确定性抬升。 

数据方面：6 月美国 ISM 服务业指数录得 60.1，低于 5 月创下的 64 这一历史高位，同时低

于市场预期的 63.5。就业分项指数从扩张转为收缩，创下六个月新低，而新订单和商业活动指

数也有回落。弱于预期的 6 月 ISM 服务业数据加剧美债收益率曲线趋平，越发突显初滞胀的信

号。最新公布的美国上周初次申请失业金人数小幅上升至 37.3 万人，高于分析师预估的 35 万

人。美国 5 月 JOLTS 职位空缺 920.9 万人，不及前值和预期，不过自主离职人数下降。叠加上

周公布的 6 月非农就业数据显示失业率上升,市场预期美联储需要更多的数据证实经济取得实质

性进展才会开始 Tapper，这对黄金构成支撑。 

上周美联储发布了 6 月 15 日至 16 日 FOMC 货币政策会议纪要。纪要显示：纪要美联储确

实已经开始讨论缩减购债的事宜，不过无法达成共识，未来将继续讨论。同时，纪要还重申了美

联储今年以来的观点，即尽管通胀上升速度快于官员们预期，他们仍认为当前的通胀上行趋势

是暂时的，总体上没有达到启动紧缩政策的“实质性进一步进展”前提。上周三出台的美联储会

议纪要基本符合市场预期，没有出现鹰派意外，这反映出美联储退出刺激的门槛尚未达到。 

欧元区 6 月综合 PMI 终值 59.5，预期 59.2，初值 59.2，综合 PMI 创 15 年新高。欧元区 6

月服务业 PMI 终值 58.3，预期 58，前值 58。欧元区 6 月综合 PMI 终值、服务业 PMI 终值超预

期。这意味着随着疫情经济活动限制的放松，制造业和服务业均出现显著改善。欧元区 7 月 ZEW

经济景气指数 61.2，低于前值 81.3；欧元区 5 月零售销售月率 4.6，高于前值-3.1，预测值 4.3；
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欧元区 5 月零售销售年率 9，前值 23.9，预测值 8.2。 

欧盟上调经济增长预期，预计今年欧盟 GPD 增长将达 4.8%，明年将达 4.5%，预计今年增

速将创 1976 年来新高。欧元区实际 GDP 或将在 2021 年最后一个季度恢复至疫情前水平，比欧

盟委员会 2021 年春季经济预测中的预期提前一个季度。欧央行效仿美联储提升了对通胀的容忍

度，将通胀目标由之前的“低于或接近 2%”上调为“达到 2%”。 

在金价下跌之后，央行购金意愿增强。据世界黄金协会调查显示，全球约五分之一央行计划

未来一年增加黄金储备。从塞尔维亚到泰国，各国央行都在增加黄金储备，加纳最近也宣布了购

买计划，因为通胀加速逼近，以及全球贸易的复苏为购买黄金提供了支撑。 

当前疫情在部分地区再度反弹使经济复苏前景再度蒙阴，且最近公布的数据显示经济有走

弱迹象，市场避险需求抬升提振了金价的走势。我们认为数据的暂时走弱不改经济复苏进程，并

不足以影响美联储的立场。预计美联储将会在今年第四季度开启货币正常化进程，当前已进入

预期发酵阶段，预计后期金银的价格重心将下移。 

本周重点关注：中国将公布包括二季度 GDP 在内的一系列重要宏观经济数据，美国将公布

6 月 CPI 数据。事件方面，美联储公布经济状况褐皮书，鲍威尔将就半年度货币政策报告做证词

陈述，新西兰、加拿大和日本的中央银行将公布利率决议。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美国通胀数据不及预期 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/7/9 2021/7/2 2021/6/8 2020/7/9 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1040.19  1042.58  1037.33  1200.82  -2.39  2.86  -160.63  

ishare 白银持仓 17267.10  17353.61  17953.80  15892.36  -86.51  -686.70  1374.74  

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 

2021-07-06 270545  87724  182821  20595  

2021-06-29 254206  91980  162226  -3988  

2021-06-22 253153  86939  166214  -25822  

2021-06-15 273947  81911  192036    

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 

2021-07-06 76790  32302  44488  3011  

2021-06-29 71855  30378  41477  1606  

2021-06-22 73841  33970  39871  -12193  

2021-06-15 88591  36527  52064    

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 

  

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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