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品种 贵金属：金银维持震荡，关注美联储会议 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格震荡回落，最低触及一个多月的低位，主要因美国

8 月零售数据表现强劲，政策减码预期强化，经济向好提振美元和美债

收益率，贵金属价格承压。美国 8 月份零售销售上升 0.7%，7 月份下修

后为下降 1.8%。不包括汽车的零售销售 8 月份增长 1.8%，为五个月来

最大增幅。美国 8 月零售销售意外反弹，与近期一系列表现低迷的美国

数据相左，后续还需持续观察。但美债上限问题解决未见进展，耶伦反

复强调相关风险，美债收益率回升空间短期受限。最新的数据不足以令

美联储改变于今年年底之前开始缩减购债规模的计划。因就业数据的表

现尚不不稳定，美联储不太可能在本月会议上宣布何时开始缩减资产购

买规模，预计美联储很很可能在 11 月或 12 月的货币政策会议上宣布缩

减购债计划的细节。短期贵金属受预期变化、美国债务上限问题、疫情

扰动等因素的影响，可能还会呈震荡走势。但 Taper 渐行渐近，贵金属

走势依然面临下行压力。 

本周重点关注：本周迎来央行决议周，重点关注即将结束的美联储

9 月议息会议，可能会为削减经济刺激的时间表提供线索。本次会议将

公布经济预期和加息点阵图公布。另外，日本央行、英国央行和瑞士央

行还会公布最新的利率决议。 

全 球 货

币正常化预

期将使得贵

金属承压 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美联储议息会议鹰派超预期 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格震荡回落，最低触及一个多月的低位，主要因美国 8 月零售数据表现强

劲，市场担心美联储在 9 月的议息会议上释放鹰派信号，金银价格承压走低。本周临近联储

9 月议息会议，市场对于政策节奏分歧较大而保持观望情绪。 

 

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 367.86  -5.44  -1.46  203743  219394  元/克 

沪金 T+D 367.71  -6.33  -1.69  35420  139986  元/克 

COMEX 黄金 1764.70  -30.40  -1.69      美元/盎司 

SHFE 白银 4871  -170  -3.37  1003291  608089  元/千克 

沪银 T+D 4853  -284  -5.53  5018148  6863830  元/千克 

COMEX 白银 22.25  -1.52  -6.38      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 

近期公布的美国 8 月零售数据意外好于预期，显示需求和经济增速偏强，政策减码预期强

化，经济向好提振美元和美债收益率，贵金属价格承压。但美债上限问题解决未见进展，耶伦反

复强调相关风险，美债收益率回升空间短期受限。 

数据方面：美国 8 月 CPI 环比增长 0.3%，涨幅略有收窄。CPI 涨幅收窄与美联储主席鲍威

尔一直强调的通胀是暂时性的观点保持了一致。美国 CPI 涨幅虽然有所收窄，但是考虑到供应

链瓶颈仍然存在，房价和汽油价格仍然高企，预计通胀水平仍将在高位维持一段时间，且将持续

多久仍难确定。剔除波动较大的食品和能源价格后，8 月份核心 CPI 环比上涨 0.1%，低于市场

普遍预期的 0.3%，涨幅为 2 月份以来最低值。核心 CPI 同比涨幅为 4%，也较预期值更低。美

国 7 月份核心 CPI 环比上涨 0.3%。美国 8 月 PPI 环比增长 0.7%，高于预期值 0.6%；同比上升

8.3%，创下 2010 年该数据汇编以来的最大同比涨幅，前值为 7.8%。消费者的通胀预期依旧很

高。纽约联邦储备银行近期发布的一份月度调查显示，今年 8 月，美国消费者对未来通货膨胀

的担忧继续加剧，再创 2013 年有记录以来的最高水平。美国 8 月份零售销售上升 0.7%，7 月份

下修后为下降 1.8%。不包括汽车的零售销售 8 月份增长 1.8%，为五个月来最大增幅。美国 8 月

零售销售意外反弹，与近期一系列表现低迷的美国数据相左。零售销售出人意料改善，部分得益

于返校购物和数以百万计有子女家庭获得的资金补助，也表明商品需求的坚韧，网上购物强劲。 

美国财长耶伦警告称，若不提高债务上限，美国联邦政府将在 10 月某个时候耗尽资金而无

法支付账单，“美国违约可能会引发历史性的金融危机，使美国陷入衰退，并导致永久脆弱。” 
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最新的数据不足以令美联储改变于今年年底之前开始缩减购债规模的计划。因就业数据的

表现尚不不稳定，美联储不太可能在本月会议上宣布何时开始缩减资产购买规模，预计美联储

很很可能在 11 月或 12 月的货币政策会议上宣布缩减购债计划的细节。 

短期贵金属受预期变化、美国债务上限问题、疫情扰动等因素的影响，可能还会呈震荡走

势。但 Taper 渐行渐近，贵金属走势依然面临下行压力。 

本周重点关注：本周市场迎来央行决议周，重点关注 24 日凌晨将结束的美联储 9 月议息会

议，可能会为削减经济刺激的时间表提供线索。本次会议将公布经济预期和加息点阵图公布。另

外，日本央行、英国央行和瑞士央行还会公布最新的利率决议。 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美联储议息会议鹰派超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/9/20 2021/9/13 2021/8/20 2020/9/20 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1001.66  1000.21  1011.61  1246.98  1.45  -9.95  -245.32  

ishare 白银持仓 17020.36  16939.71  17106.93  17211.13  80.65  -86.57  -190.77  

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 

2021-09-14 306988  99228  207760  1721  

2021-09-07 306017  99978  206039  -10511  

2021-08-30 311004  94454  216550  5897  

2021-08-24 299084  88431  210653   

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 

2021-09-14 64827  38151  26676  -1880  

2021-09-07 63879  35323  28556  6225  

2021-08-30 62935  40604  22331  470  

2021-08-24 63311  41450  21861   

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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