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品种 贵金属：Taper渐行渐近，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格震荡偏弱。虽然 8 月的非农就业数据不及预期，但

美联储官员目前普遍支持年内开始缩减购债。美元指数反弹压制贵金属

价格走势。银价走势依然弱于金价，COMEX 金银比价上涨至 75 一线。

近期美联储和欧央行都释放了将缩减购债的信息，当前市场对主要经济

体央行将缩减购债规模的预期增强。有媒体通过分析美联储官员近期的

采访和公开声明，得出结论称，美联储内部将在接下来的会议上达成一

致，11 月开始减少债券购买。美联储主席鲍威尔可能利用 9 月会议给出

这一信号。2022 年中期结束 QE，将为未来的加息铺平道路。短期贵金

属受预期变化、疫情扰动等因素的影响，可能还会呈震荡走势。未来相

关压制因素预计逐步消退，美联储缩减 QE 的方向不变，大概率会在 11

月议息会议正式开启退出 QE。Taper 渐行渐近，贵金属走势依然面临下

行压力。 

本周重点关注：美国、欧元区 8 月 CPI 数据，美国 8 月 CPI、零售

销售、消费者信心、上周初请失业金人数等数据。欧央行行长拉加德发

表讲话，本周美联储将迎来禁声期，下周美联储将举行 9 月议息会议。 

全 球 货

币正常化预

期将使得贵

金属承压 
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风险因素：美国经济数据持续不及预期 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格震荡偏弱。虽然 8 月的非农就业数据不及预期，但美联储官员目前普遍

支持年内开始缩减购债。美元指数反弹压制贵金属价格走势。银价走势依然弱于金价，

COMEX 金银比价上涨至 75 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 375.50  -3.04  -0.80  176195  211985  元/克 

沪金 T+D 374.04  -3.23  -0.86  17516  144640  元/克 

COMEX 黄金 1788.20  -41.70  -2.28      美元/盎司 

SHFE 白银 5171  34  0.66  567814  566867  元/千克 

沪银 T+D 5137  39  0.77  3451576  7059276  元/千克 

COMEX 白银 23.76  -1.04  -4.17      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 

目前美联储官员普遍支持年内缩减购债，市场预计美联储将从 11 月正式开始。Taper 渐行

渐近，上周美元指数止跌回升，使得贵金属价格承压下行。 

数据方面：最新公布的美国周度初次申请失业救济人数再创低点。截至 9 月 4 日当周，美

国初次申请失业救济人数减少 35,000 人，经季节性调整后为 310,000 人，创下 2020 年 3 月中旬

以来的最低水平。这强化了美联储在今年缩减购买资产规模的预期。美国 7 月 JOLTS 职位空缺

1090 万，继 6 月首次突破千万大关后，再度创下历史新高，比失业人口还多 200 多万。说明现

在就业市场的主要矛盾不是职位供给不足，而是疫情反弹约束了民众就业意愿。 

欧元区第二季度 GDP 增速上修至 14.3%，为有纪录以来最高水平。欧元区二季度就业人数

同比增加 1.8%。欧元区 9 月 Sentix 投资者信心指数 19.6，低于前值 22.2，预测值为 19.7。欧元

区 9 月 ZEW 经济景气指数为 31.1，低于前值 42.7。德国 9 月 ZEW 经济景气指数为 26.5，低于

预期 30，前值 40.4。德国 7 月季调后工业产出环比增 1%，预期增 0.9%，前值降 1.3%；同比增

5.7%，预期增 5.1%，前值增 5.1%。 

美联储鹰派高官依然敦促加快 Taper。美联储纽约分行行长威廉姆斯表示，如果美国经济继

续改善，美联储可能在今年晚些时候开始降低资产购买步伐。美联储不必遵循过去所采用的时

间表或方法来逐步缩减购债规模。美联储布拉德仍在推动迅速缩减购债规模，称尽管上个月美

国就业增长疲软，但美联储仍应继续推进缩减其针对疫情的大规模刺激措施。布拉德表示，总体

而言，缩债将于今年开始，并于 2022 年上半年结束。另外，美国财长耶伦敦促国会提高债务上
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限，警告非常规措施资金很快耗尽。 

华尔街日报通过分析美联储官员近期的采访和公开声明，得出结论称，美联储内部将在接

下来的会议上达成一致，11 月开始减少债券购买。美联储主席鲍威尔可能利用 9 月会议给出这

一信号。2022 年中期结束 QE，将为未来的加息铺平道路。 

欧洲央行在 8 月议息会议上按兵不动，维持三大关键利率不变，宣布将放缓四季度（紧急

抗疫购债计划）PEPP 购债速度，但维持 PEPP 潜在规模在 1.85 万亿欧元不变。欧洲央行强调，

关键利率将保持在当前水平或更低，直到确定长期通胀指标上升并保持在 2%，短期内通胀可能

温和超过目标，随时准备调整所有工具。对于宣布四季度放缓 PEPP 购债，欧洲央行行长拉加德

表示，并不是缩减购债，而是校准 PEPP，当前离结束购债、加息还有很长的路要走。 

近期美联储和欧央行都释放了将缩减购债的信息，当前市场对主要经济体央行将缩减购债

规模的预期增强。短期贵金属受预期变化、疫情扰动等因素的影响，可能还会呈震荡走势。未来

相关压制因素预计逐步消退，美联储缩减 QE 的方向不变，大概率会在 11 月议息会议正式开启

退出 QE。Taper 渐行渐近，贵金属走势依然面临下行压力。 

本周重点关注：美国、欧元区 8 月 CPI 数据，美国 8 月 CPI、零售销售、消费者信心、上周

初请失业金人数等数据。欧央行行长拉加德发表讲话，本周美联储将迎来禁声期，下周美联储将

举行 9 月议息会议。 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美国经济数据持续不及预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/9/10 2021/9/3 2021/8/10 2020/9/10 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 998.17  998.52  1023.54  1252.96  -0.35  -25.37  -254.79  

ishare 白银持仓 16974.28  17103.92  17213.55  17373.25  -129.64  -239.27  -398.97  

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 

2021-09-07 306017  99978  206039  -10511  

2021-08-30 311004  94454  216550  5897  

2021-08-24 299084  88431  210653  19111  

2021-08-17 284437  92895  191542    

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 

2021-09-07 63879  35323  28556  6225  

2021-08-30 62935  40604  22331  470  

2021-08-24 63311  41450  21861  641  

2021-08-17 63390  42170  21220    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 
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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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