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品种 贵金属：美联储维持鸽派，金银短期持续震荡 中期展望 

贵金属 

当前新冠变异病毒德尔塔毒株在全球加速传播，多个国家和地区疫

情卷土重来甚至再现疫情高峰，全球抗疫依然面临严峻挑战。而美国得

经济数据出现波动，美联储对于合适收紧 QE 也存在分歧，贵金属价格

走势波动加大。美联储在 7 月议息会议按兵不动，会后鲍威尔的发言鸽

派超预期，但圣路易斯联储主席布拉德上周五表示，金融市场已做好充

分准备，让美联储自今天秋季起开始缩减大规模购债计划，并在明年第

一季结束。美国就业市场的持续复苏尚未明朗，是影响美联储 QE 退出

时间的主要不确定性因素。非农就业人数要恢复至疫情前水平仍需很长

一段时间。考虑到劳动参与率的非正常下滑，美国的失业率被低估。9

月是美国延长的失业救济政策截至日期，在疫苗普及、财政支出压力的

背景下，个人救助政策大概率将会终止，这将会驱动劳动力重回市场。

预计九月是观察美联储货币政策转向的重要时点。 

而美国的货币政策不确定性上升，通胀和股市波动风险增加，也增

加了投资者对避险资产的需求。当前美国经济仍在朝着复苏的方向前

进，美联储货币政策在下半年将会边际收紧的趋势不会改变。贵金属短

期会随着疫情和数据的波动而震荡，但中期依旧面临回落的压力。 
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一、上周市场综述 

近期金银价格走势震偏强。美联储在最近的 7 月货币政策会议上继续释放鸽派信号，再

加上疫情反弹，经济恢复受阻，国际金价反弹至 1830 美元/盎司上方。但上周五强劲的消费

支出和圣路易斯联储主席布拉德的鹰派讲话提振了美元指数，黄金回吐大部分涨幅。上周白

银价格走势弱于黄金，COMEX 金银比价运行在 71 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 382.50  4.48  1.19  132561  225186  元/克 

沪金 T+D 380.64  4.24  1.13  19314  156512  元/克 

COMEX 黄金 1816.90  14.80  0.82      美元/盎司 

SHFE 白银 5404  66  1.24  607788  552016  元/千克 

沪银 T+D 5342  82  1.56  3576482  7720618  元/千克 

COMEX 白银 25.55  0.31  1.23      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 

当前新冠变异病毒德尔塔毒株在全球加速传播，多个国家和地区疫情卷土重来甚至再现疫

情高峰，全球抗疫依然面临严峻挑战。而美国得经济数据出现波动，美联储对于合适收紧 QE 也

存在分歧，贵金属价格走势波动加大。 

数据方面：最新公布的数据显示，因政府支出、住宅投资和库存拖累经济增长，美国二季度

GDP 折合年率仅增长 6.5%，远不及市场预期值 8.4%，第一季度数据则被小幅下修至 6.3%。表

明美国经济虽已一定程度摆脱新冠疫情束缚，但距离完全复苏仍有距离。这强化了鲍威尔的继

续保持宽松，短期不会收紧货币的观点。美国第二季度核心 PCE 物价指数上升 6.1%，创 1983

年第三季度以来新高。美国上周初请失业金人数为 40 万人，降至接近疫情期最低水平，高于预

估的 38.5 万人，前值修正为 42.4 万人。占美国经济活动三分之二以上的消费者支出继 5 月份下

降 0.1%后，上月反弹 1.0%。高于市场预期的 0.7%。美国 6 月的成屋签约待过户销售指数 112.8，

环比 5 月下降了 1.9%，市场预期为环比持平。高房价以及可售房产有限，正让潜在买家感到失

望。美国 6 月新屋销售总数年化录得 67.6 万户，连续第三个月下降，并创去年 4 月以来新低，

显示在价格上涨和供应紧张的背景下，需求进一步减弱。美国 6 月份耐用品订单环比增长 0.8%，

但增幅低于预期，5 月份增幅被上修为 3.2%。不含飞机和军用设备的核心资本品订单连续第二

个月增长 0.5%。美国 7 月谘商会消费者信心指数 129.1，前值为 127.3，预测值 123.9。表明随着

经济活动恢复，消费者对未来变得更加乐观。 
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德国 7 月 Ifo 企业信心指数意外下滑至三个月低点，从 6 月的 101.7 降至 100.8，表明市场

担心供应瓶颈和疫情反弹可能导致复苏放缓。 

IMF 维持今明两年全球经济增速预测不变，分别为 6%和 4.9%，但上调对发达经济体增速

预测，并下调对新兴市场和发展中经济体增速预测，其中今明两年美国经济增速预测分别上调

0.6 和 1.4 个百分点至 7%和 4.9%。 

美联储在 7 月议息会议按兵不动，继续维持三大基准利率不变；并继续每月增持至少 800 亿

美元的国债，以及至少 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券，直到充分就业和物价稳定的目标

取得实质性进展；建立美国国内和国外常备回购便利工具（SRF）。鲍威尔在会后声明上表示：

疫情持续构成风险，将监测德尔塔毒株的影响，但经济距离全面复苏尚有距离，通胀是临时走

高，因此不应急于收紧货币政策。美联储尚未就减码 QE 的时间和方式作出决定。市场对会后鲍

威尔的鸽派发言相对更敏感。 

圣路易斯联储主席布拉德上周五表示，金融市场已做好充分准备，让美联储自今天秋季起

开始缩减大规模购债计划，并在明年第一季结束。届时再观察劳动力市场是否好转，及通胀压力

是否缓解。 

美国就业市场的持续复苏尚未明朗，是影响美联储 QE 退出时间的主要不确定性因素。非农

就业人数要恢复至疫情前水平仍需很长一段时间。考虑到劳动参与率的非正常下滑，美国的失

业率被低估。9 月是美国延长的失业救济政策截至日期，在疫苗普及、财政支出压力的背景下，

个人救助政策大概率将会终止，这将会驱动劳动力重回市场。预计九月是观察美联储货币政策

转向的重要时点。 

而美国的货币政策不确定性上升，通胀和股市波动风险增加，也增加了投资者对避险资产

的需求。当前美国经济仍在朝着复苏的方向前进，美联储货币政策在下半年将会边际收紧的趋

势不会改变。贵金属短期会随着疫情和数据的波动而震荡，但中期依旧面临回落的压力。 

 

本周重点关注：美国 7 月非农就业数据和失业率，及中国财新 PMI、EIA、初请、美国制造

业与非制造业 PMI 等。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：疫情发展超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/7/30 2021/7/23 2021/6/29 2020/7/30 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1031.46  1027.38  1045.78  1241.95  4.08  -14.32  -210.49  

ishare 白银持仓 17209.46  17275.76  17453.40  17771.04  -66.30  -243.94  -561.58  

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 
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2021-07-27 273688  74300  199388  3416  

2021-07-20 277312  81340  195972  5136  

2021-07-13 275543  84707  190836  8015  

2021-07-06 270545  87724  182821    

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 

2021-07-27 66733  35516  31217  -6258  

2021-07-20 70286  32811  37475  -6214  

2021-07-13 74247  30558  43689  -799  

2021-07-06 76790  32302  44488    

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 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

沪期银-COMEX银元/千克

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0
7
-1
0

2
0
0
8
-1
0

2
0
0
9
-1
0

2
0
1
0
-1
0

2
0
1
1
-1
0

2
0
1
2
-1
0

2
0
1
3
-1
0

2
0
1
4
-1
0

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-1
0

COMEX金/银

0

2

4

6

8

10

12

14
2
0
0
3
-0
8

2
0
0
4
-1
1

2
0
0
6
-0
2

2
0
0
7
-0
5

2
0
0
8
-0
8

2
0
0
9
-1
1

2
0
1
1
-0
2

2
0
1
2
-0
5

2
0
1
3
-0
8

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
6
-0
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
1
-0
2

铜金比价

75

80

85

90

95

100

105

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
3
-1
0

2
0
1
4
-1
0

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-1
0

伦敦金价 美元指数美元/盎司

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
4
-0
8

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
8

伦敦金价 LME铜价美元/盎司 美元/吨



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

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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