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品种 贵金属：金银弱势震荡，关注美联储会议 中期展望 

贵金属 

近期金价走势震偏弱，银价走弱明显弱于金价， COMEX 金银比

价上行至 71.4 一线。当前美国就业市场的复苏面临一定的阻力，再加上

变异新冠疫情的担忧情绪，可能导致美国经济动能放缓，同时也会影响

全球经济复苏的步伐也放，这导致市场对美联储紧缩的预期降温，美债

收益率下行等因素，金价走势依然十分抗跌。当前来看，美联储和欧洲

央行都有意保持更长时间的低利率环境，还有疫情的反复的避险需求，

叠加对高通胀的交易，对黄金形成一定的支撑。Delta 变异病毒会虽然

对经济复苏造成部分影响，但因疫苗接种率的提高，预计不会引发大规

模的封锁。中长期来看，美国经济复苏仍将延续，美联储货币政策转向

是确定性事件，但具体开始收紧的时间点依然要关注后续疫情发展情况

以及就业数据的改善情况。在美联储明确释放 taper 信号前市场波动将

加剧，避险情绪会使贵金属向下空间受限，贵金属短期震荡，但中期依

旧面临回落的压力。密切关注美联储本周将举行的货币政策会议所释放

出的信号，市场普遍认为美联储在本次会议上将依然维持鸽派。 

本周重点关注：美国二季度 GDP 初值，及德国、欧元区二季度 GDP

等重要数据。事件方面，关注周三将召开的美联储 7 月的议息会议，可

能释放更多关于货币政策的线索。还需密切关注全球疫情的最新进展。 
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一、上周市场综述 

近期金价走势震偏弱，但依然徘徊在 1800 美元/盎司上方。近期疫情反弹，经济恢复受

阻，但通胀压力迟迟未见缓解，叠加美联储政策预期摇摆不定，市场对货币政策开始迟疑。

虽然上周国际银价下挫至 25 美元/盎司下方之后又收回部分跌幅，走弱明显弱于金价，周度

跌幅达 1.79%。COMEX 金银比价近期明显走强，上行至 71.4 一线。 

 

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 378.02  -3.46  -0.91  141740  223314  元/克 

沪金 T+D 376.40  -3.11  -0.82  17756  154406  元/克 

COMEX 黄金 1802.10  -10.40  -0.57      美元/盎司 

SHFE 白银 5338  -153  -2.79  670357  592831  元/千克 

沪银 T+D 5260  -158  -2.92  3650476  8936506  元/千克 

COMEX 白银 25.24  -0.46  -1.79      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 

当前美国就业市场的复苏面临一定的阻力，再加上变异新冠疫情的担忧情绪，可能导致美

国经济动能放缓，同时也会影响全球经济复苏的步伐也放，这导致市场对美联储紧缩的预期降

温，美债收益率下行等因素，金价走势依然十分抗跌。最新的欧洲央行议息会议承诺在更长时间

里将利率保持在历史低位，给予金价一定的支撑。 

数据方面：美国最新公布的就业数据显示，截至 7 月 17 日的一周，美国首次申请失业金人

数意外上升至 41.9 万，比上周增加 5.9 万人。上周美国首次申请失业救济人数意外地创出 3 月

下旬以来的最大增幅，显示尽管就业市场在改善，但美国劳动力市场复苏仍不稳定。美国 6 月

成屋销售环比上升 586 万户，但略逊预期，环比上升 1.4%。6 月份的成屋价格中位数达到 36.33

万美元，创下历史最高记录，同比上升 23.4%。衡量美国整体经济活动情况和通胀压力的经济指

标——芝加哥联储全国活动指数从 5 月的 0.26 大幅下滑至 6 月的 0.09，显示美国经济动能大幅

放缓。欧元区 7 月消费者信心指数为-4.4%，低于预期和前值。 

上周四的欧洲央行 7 月决议如期维稳，但调整了利率前瞻性指引，旨在强调其将致力于维

持宽松的货币政策立场以实现其通胀目标。欧洲央行行长拉加德指出，管委会在前瞻指引的校

准和时机问题上存在分歧。根据欧洲央行最新预测，2021 年底整体通胀率为 1.9%，2022 年和

2023 年分别降至 1.5%和 1.4%。拉加德表示，加息的前提是通胀不能低于 2%；经济前景面临的

风险基本平衡，二季度经济出现反弹，第三季度有望强劲增长，明年一季度料将恢复到危机前的
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水平，PEPP 至少持续到明年 3 月。 

当前来看，美联储和欧洲央行都有意保持更长时间的低利率环境，还有疫情的反复的避险

需求，叠加对高通胀的交易，对黄金形成一定的支撑。Delta 变异病毒会虽然对经济复苏造成部

分影响，但因疫苗接种率的提高，预计不会引发大规模的封锁。中长期来看，美国经济复苏仍将

延续，美联储货币政策转向是确定性事件，但具体开始收紧的时间点依然要关注后续疫情发展

情况以及就业数据的改善情况。在美联储明确释放 taper 信号前市场波动将加剧，避险情绪会使

贵金属向下空间受限，贵金属短期震荡，但中期依旧面临回落的压力。密切关注美联储本周将举

行的货币政策会议所释放出的信号，市场普遍认为美联储在本次会议上将依然维持鸽派。 

本周重点关注：美国二季度 GDP 初值，及德国、欧元区二季度 GDP 等重要数据。事件方

面，关注周三将召开的美联储 7 月的议息会议，可能释放更多关于未来货币政策的线索。还需

密切关注全球疫情的最新进展。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美联储会议鸽派超度超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/7/16 2021/7/9 2021/6/15 2020/7/16 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1028.55  1040.19  1044.61  1206.89  -11.64  -16.06  -178.34  

ishare 白银持仓 17226.74  17267.10  17946.59  16211.05  -40.36  -719.85  1015.69  

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 

2021-07-20 277312  81340  195972  5136  

2021-07-13 275543  84707  190836  8015  

2021-07-06 270545  87724  182821  20595  

2021-06-29 254206  91980  162226    

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 

2021-07-20 70286  32811  37475  -6214  

2021-07-13 74247  30558  43689  -799  

2021-07-06 76790  32302  44488  3011  

2021-06-29 71855  30378  41477    

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 
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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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