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品种 贵金属：金银走势承压，关注全球央行年会 中期展望 

贵金属 

上周黄金价格窄幅震荡，美元指数表现强势压制贵金属价格，地缘

政治局势紧张及疫情的反弹带来的避险需求对金价有一定的支撑，白银

价格重心继续下移。COMEX 金银比价继续上涨，运行至 77 上方。目

前来看，境外疫情持续扩散可能扰动经济复苏节奏，Delta 变异病毒会

对经济复苏造成一定负面影响。值得注意的是，美国的新增新冠确诊和

患者死亡人数回升至去年 1 月 2 月份高位。受疫情境外持续蔓延影响，

欧美投资者信心等领先指标均不及预期，经济复苏有不确定性，持续掣

肘政策转向，预计货币政策收紧节奏难以加速，等待更为明确的政策指

引。但通胀维持高位，美国失业救济等财政补贴退坡后就业意愿增加，

劳动力市场将加速向好，美联储未来将逐渐收紧货币政策的方向不会改

变。随着美联储缩减购债规模的计划渐行渐近，美元指数有望延续表现

强势，贵金属继续面临调整压力，而银价表现弱于金价还将延续。 

本周重点关注：欧美 8 月制造业 PMI 数据、美国二季度 GDP 修正

值、美国 7 月核心 PCE 数据等数据。事件方面，密切关注 26-28 日举行

的全球央行年会，鲍威尔将会发表关于经济前景的发言，欧洲央行将公

布 7 月货币政策会议纪要。 
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一、上周市场综述 

上周黄金价格窄幅震荡，美元指数表现强势压制贵金属价格，地缘政治局势紧张及疫情

的反弹带来的避险需求对金价有一定的支撑，白银价格重心继续下移。COMEX 金银比价继

续上涨，运行至 77 上方。 

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 375.50  7.46  2.03  148010  221076  元/克 

沪金 T+D 374.47  7.21  1.96  18764  156086  元/克 

COMEX 黄金 1782.60  1.10  0.06      美元/盎司 

SHFE 白银 5043  -42  -0.83  537006  614600  元/千克 

沪银 T+D 4995  -38  -0.76  2424628  7492546  元/千克 

COMEX 白银 22.97  -0.77  -3.24      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 

近期金价窄幅震荡，没有走出明确方向。一方面，近期美联储多位官员发表鹰派讲话，以及

美联储纪要显示今年可能缩减购债，给金价带来压力压力。另一方面，变异病毒引发疫情再度反

弹，地缘政治局势紧张，经济复苏前景受阻，央行紧缩保持谨慎情绪，诸多因素也支持金价。 

数据方面：美国 7 月零售销售环比减少 1.1%，大幅不及预期，预期减少 0.3%，前值增加

0.6%。具体来看，汽车、服装和非商店零售商的销量大幅受挫。美国上周首次申请失业救济人数

连续第四周下降至 34.8 万人，创疫情来新低。持续下降的首次申请失业救济人数，显示美国的

就业市场处于良性复苏之中。近期高盛大幅下调美国三季度增长预期，将美国三季度 GDP 增长

预期从此前的 8.5%大幅下调至 5.5%，同时将 2021 年全年 GDP 增长预期从此前 6.4%下调至 6%，

预计 2022 年美国全年经济增长 4.5%。 

中国 7 月社会消费品零售总额同比增 8.5%，汽车零售拖累增长，规模以上工业增加值同比

增 6.4%，新能源汽车大增 162.7%；1-7 月全国固定资产投资增 10.3%，制造业投资增速加快，

房地产开发投资增速连续五个月放缓；7 月一线城市房价环比涨幅回落。当前疫情反弹与美联储

缩减 QE 预期的博弈主导市场走势。 

近期美联储官员纷纷发表鹰派讲话。周三美联储公布的 7 月份会议纪要显示，尽管德尔塔

变异病毒导致新冠病例上升令人感到不安，但是他们仍然对美国经济复苏抱有信心，并继续制

定央行最终结束每月购买国债和抵押贷款支持证券的计划。美联储内部就缩减 QE 近乎达成一

致：如果经济继续复苏，将会在 2021 年底前开始缩减购债规模的计划。 

目前来看，境外疫情持续扩散可能扰动经济复苏节奏，Delta 变异病毒会对经济复苏造成一
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定负面影响。值得注意的是，美国的新增新冠确诊和患者死亡人数回升至去年 1 月 2 月份高位。 

受疫情境外持续蔓延影响，欧美投资者信心等领先指标均不及预期，经济复苏有不确定性，

持续掣肘政策转向，预计货币政策收紧节奏难以加速，等待更为明确的政策指引。但通胀维持高

位，美国失业救济等财政补贴退坡后就业意愿增加，劳动力市场将加速向好，美联储未来将逐渐

收紧货币政策的方向不会改变。随着美联储缩减购债规模的计划渐行渐近，美元指数有望延续

表现强势，贵金属继续面临调整压力，而银价表现弱于金价还将延续。 

本周重点关注：欧美 8 月制造业 PMI 数据、美国二季度 GDP 修正值、美国 7 月核心 PCE

数据等数据。事件方面，密切关注 26-28 日举行的全球央行年会，年会上鲍威尔将会发表关于经

济前景的发言，欧洲央行将公布 7 月货币政策会议纪要。  

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：疫情恶化超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/8/20 2021/8/13 2021/7/20 2020/8/20 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1011.61  1021.79  1028.55  1252.38  -10.18  -16.94  -240.77  

ishare 白银持仓 17106.93  17276.95  17321.89  17817.43  -170.02  -214.96  -710.50  

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 

2021-08-17 284437  92895  191542  23136  

2021-08-10 277260  108854  168406  -27929  

2021-08-03 273143  76808  196335  -3053  

2021-07-27 273688  74300  199388    

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 

2021-08-17 63390  42170  21220  -3254  

2021-08-10 64379  39905  24474  -11665  

2021-08-03 66192  30053  36139  4922  

2021-07-27 66733  35516  31217    

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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