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⚫ 当前美国经济稳步复苏、通胀压力加大，宏观情绪仍在改善，“平均通胀目

标制”推迟了美联储的紧缩节奏，货币的边际收紧只会迟到不会缺席，预计

美联储将会在今年第四季度开启货币正常化进程，当前已进入预期发酵阶段。

且美联储的货币政策立场较欧央行更加鹰派，这将对美元形成支撑，预计下

半年美元指数将有望持续反弹。 

⚫ 我们认为贵金属仍处于调整格局之中，预计2021下半年金银价格的重心会进

一步下移。COMEX期金主力合约的主要波动区间在1600-1850美元/盎司之间。

COMEX期银主力合约的主要波动区间在22-28美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：金银以逢高沽空操作为主，套保企业可积极参与卖出套保 

⚫ 风险因素：病毒变异导致疫情控制不及预期，美国经济复苏情况差于预期 

  

2021年 7月 5日     星期一 

货币正常化预期发酵 

金银价格重心将下移 

联系人     李婷 

电子邮箱   li.t@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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一、贵金属行情回顾 

2021 年上半年贵金属价格呈震荡走势。年初至今，贵金属价格走势可以分为三个阶段：

第一个阶段为今年年初至 3 月，拜登新任美国总统后，对疫情的防控加强，叠加大规模的

基建刺激计划，美国经济复苏的势能良好，市场的风险偏好抬升，贵金属价格回落。COMEX

期金主力合约从年初 1962 美元/盎司的高位震荡回落至 1673 美元/盎司。此阶段，因大宗商

品价格普遍上涨，工业属性更强的白银价格的走势非常抗跌，呈现出高位震荡。第二个阶段

为今年 3 月至 6 月初，欧美疫情出现反弹，再加上美国通胀数据飙升，贵金属价格从低位

反弹至 1920 美元/盎司一线。第三个阶段为 6 月初至今，不断走高的通胀数据令市场对美联

储提早加息的预期增强，美联储在 6 月的议息会议上释放加息信号，贵金属价格再度下挫。

今年上半年，COMEX 期金主力合约跌幅达 6.3%，COMEX 期银主力合约跌幅仅为 0.4%。

当前国际金价在 1800 美元/盎司下方震荡盘整。 

今年人民币兑美元单边升值的趋势暂缓，出现双向波动。整体来看，国内金价的走势略

强于外盘，而银价的走势弱于外盘。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、宏观因素分析 

虽然今年全球多地再度出现疫情反弹，但主要集中在新兴国家。而疫苗接种率高的欧

美主要经济体并未受到太大影响，经济复苏势能良好。 

1、美国 6月就业数据背离，劳动力市场将持续复苏 

最新公布的美 6 月非农就业新增 85 万人，超出市场预期，但 6 月的失业率环比上升

0.1个百分点至 5.9%，低于市场预期，劳动参与率持平于 61.6%。从失业结构看，6月劳动

参与率与上月持平、新增就业人口超预期，但失业率反而上升 0.1 个百分点，主动离职者

和重新进入劳动力市场人数的增加是 6 月份失业率走高的主要原因。背后反映了劳动力对

就业市场预期的改善。因此，预计未来数月美国劳动力供给瓶颈现象或进一步缓解。美国新

增非农数据 4-5月连续低于预期，以及 6月的失业率高于预期或与劳动力结构性短缺有关。 

另外，美国的“小非农”ADP 数据，以及最新周度失业金申请人数均较为乐观。美国 6

月 ADP 就业人数变动 69.2 万人，超市场预期的 60 万人，绝对值较 5 月有所回落，前值被

下修至 88.6 万人。但 ADP 就业数据连续 6 个月维持正增长，且连续三个月超过 60 万人。

最新公布的美国 6月 26日当周初次申请失业救济人数 36.4万人，前值为 41.1 万人。新增

初次申请失业金人数回落至 40万人关口并创疫情以来新低。虽然非农就业数据与 ADP数据

及初请失业金数据出现背离，但整体来看，美国就业市场处于良性复苏之中。 

随着多个州停止发放失业补贴，美国劳动参与率或将逐渐提升，就业市场会持续修复。

目前来看，6月数据或已开始印证这一变化。若就业市场加速修复的趋势进一步明确，美联

储在下半年缩减 QE的支持将进一步得到巩固。 

2、“平均通胀目标制”下美联储紧缩推迟，当前已进入预期发酵阶段 

2021 年，随着疫情的好转、超宽松的货币政策持续、新一轮财政刺激政策落地，经济

复苏导致需求的上涨，通胀不断抬升。特别是今年 3月以来，美国的通胀数据快速飙升，远

超预期的 CPI 数据，令市场担心美联储会提前加息。2021 年 5 月美国 CPI 同比增长 5.0%，

创下 2008 年 8 月以来最高；核心 CPI 同比增长 3.8%，更是录得 1992 年以来最高。美国 5

月 PCE 物价指数同比升 3.9%，核心 PCE 物价指数同比增长 3.4%，创 1991 年以来最高，远

高于美联储的官方通胀目标 2%。但美联储仍未开始缩减 QE，在新的“平均通胀目标制”之

下，即使通胀超出界限很多，美联储仍然对其非常容忍，并且维持其持续性，一再安抚市场

不会提早加息。考虑到去年低基数的影响，5月的通胀数据可能是今年的峰值。但随后几个

月通胀数据会逐步回落。 

在今年 6月 17日的 FOMC会议上，美联储才向市场发出缩减 QE的信号。鲍威尔发言时

虽未正式提及 Taper，但将今年的通胀预期大幅提升 1 个百分点至 3.4%，仍称通胀压力是

暂时的，暗示 2023年会有两次加息。从利率决议、经济预期、点阵图和加息预期来看，本
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次 FOMC立场较市场预期表现鹰派。 

从 2013年美联储提出缩减 QE到正式开始缩减 QE有几个月的时间间隔来看，虽然当前

美联储并不会很快采取行动来减少资产购买或提高利率，但美国经济稳步复苏及通胀压力

加大，宏观情绪仍在改善，预计美联储将会在今年第四季度开启货币正常化进程。今年下半

年美国通胀中枢回落、美联储货币政策边际收紧都将对黄金价格形成约束。 

3、欧洲经济制造业仍强劲，通胀压力有限 

欧元区制造业 PMI 数据持续强劲，经济仍处于快速复苏阶段。欧元区 6 月制造业 PMI

终值为 63.4，创历史新高。从分项看，6月新订单、新出口订单均大幅增长，需求爆发对制

造商的生产和交付能力提出挑战。同时，随着库存不断被消耗，采购活动、就业、以及商品

价格指数均走强。而欧元区通胀压力相较有限。欧元区 6 月 HICP（调和 CPI）同比增速为

1.9%，核心 HICP 同比增速为 0.9%。欧元区 6 月 HICP 的两年复合增速仅为 1.09%，由于长

期通胀预期仍处在较低水平，欧洲央行并不担心通胀，一直强调“通胀是暂时的”，维持鸽

派立场，年内大概率将会延续宽松的货币政策。 

未来随着欧盟经济复苏计划步入实施阶段，欧洲经济有望进一步加速，欧洲央行迟早

会退出超宽松政策，但反复的疫情或许会让宽松政策持续更长时间。相对而言，美联储的货

币政策立场较欧央行更加鹰派，这将对美元形成支撑，预计下半年美元指数将有望持续反

弹。 

另外，6月以来，新冠病毒 Delta变异株在全球多个国家快速传播，受此影响，英国新

增确诊病例快速飙升，并将封锁措施延长。对全球疫情的担忧加剧引发避险情绪升温，也在

一定程度上推高了美元指数。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 9 美国就业情况变化 

 

图表 10 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 11 金价与 VIX 指数变化 

 

图表 12 美元指数与美国 GDP 全球占比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、黄金的供需基本面分析 

1、黄金的供应量持续下降 

黄金是一种特殊的商品，商品属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金供应 4600多

吨，其中约 3/4是矿产金，1/4 为再生金。黄金的供给量相对稳定，每年新增的矿产金供应

量 3000 多吨，相对于近 20 万吨存量的规模非常小，占比只有 2%。所以一般来讲，黄金的

供应既不会受金价影响，供应量的波动大多数情况下也不会给金价带来冲击。 

供应方面，根据世界黄金协会的统计，2020年全年黄金供应总量下跌至 4633吨，同比

下降 4%，是自 2013年以来的最大年度降幅。其主要原因在于疫情对金矿生产干扰，金矿产

量同比下降 4%。各地为控制疫情而采取的封锁限制也阻碍了消费者回售黄金，尽管去年黄

金价格创历史新高，但回收金的供应仅增长了 1%，达到 1297.4 吨，是自 2012 年以来的最

高水平（1,645.1吨）。回收金的小幅增加仅小部分抵消了矿产金减少的影响。 

2021年一季度全球金矿产量显著反弹，金矿产量将同比增长 4%至 851.0吨。北美金矿

产量增加，加之印尼格拉斯伯格矿采矿率提高，也是一季度金矿产量达到历史高点的主要

原因。另外，今年一季度新冠疫情的影响相比去年有所减弱也有利于金矿的产出。不过，但

受俄罗斯和中国金矿正常季节性波动的影响，每年第一季度通常是一年中生产力度最弱的

时期，今年第一季度全球金矿产量环比下降 5%。 由于黄金价格下跌，今年一季度的回收金

供应量仅为 270.2 吨，同比下降 8%。回收金供应的减少超过了金矿产量的增长，全球黄金

的总供应量在 2021年第一季度同比下降了 4%，为 1096吨。 

中国今年一季度黄金产量并未出现反弹迹象，当季金矿产量同比下降 2%。主要因一月

份，山东省发生了两起重大金矿事故，当地数个金矿被勒令停产，接受安全检查影响了产

量。考虑到中国金矿 2020年第一季度的生产因突发疫情受到严重影响，今年一季度的产量

下滑更值得关注。作为世界上最大的黄金生产国，中国过去四年的金矿产量持续减少，有可

能被俄罗斯赶超。俄罗斯黄金产量近期有所增长，并且随着部分大型项目在未来几年投产，

黄金产量有望进一步增长。 

图表 13 全球黄金供应量变化(单位：吨) 

 供应量 2015 2016 2017 2018 2019 2020 年同比变化% 

金矿产量 3336.27  3459.06  3491.76  3554.19  3531.82  3400.84  -3.71  

生产商净套保 12.89  37.63  -25.52  -12.48  6.18  -65.10  - 

回收金 1086.08  1249.10  1128.06  1147.11  1281.90  1297.38  1.21  

总供应量 4435.25  4745.80  4594.30  4688.82  4819.90  4633.13  -3.87  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

2、全球黄金需求明显下滑 

黄金的价格更多是受需求端的影响。黄金的实物消费在一般都比较稳定，投资需求是
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波动剧烈且最频繁的，金价受到投资需求波动的影响最大。 

黄金投资的需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，新兴市场国

家央行有持续增持黄金的意愿。而个人投资层面，黄金的投资需求主要与通胀、汇率及全球

市场动荡程度有关。 

世界黄金协会发布的《2020年黄金需求趋势报告》显示，2020年全球黄金年度需求下

降 14%至 3759.6 吨，是自 2009 年以来黄金需求首次低于 4000 吨的年份。印度和中国这两

个全球最大的黄金实物需求市场的萎缩是 2020 年度全球黄金需求下滑的主要因素。中国

2020年全年金饰需求下降了 35%，仅为 415.6吨，是 2009年以来中国年度需求最低的水平。

2020年印度黄金饰品需求下降 42&至 315.9吨，也创下新低。 

在 2020年的前 9个月，由于新冠疫情的爆发和扩散，以及全球央行持续扩张的财政和

货币政策的推动，黄金 ETF持续强劲的资金流入。在此期间，全球增持达到了创纪录的 1007

吨。尽管在第四季度金价下跌，市场情绪转变，出现 130吨的资金流出，但在 2020年，黄

金 ETF 的年度资金流入达到了创纪录的 877.1 吨，2020 年底全球持有量为 3,751.5 吨。其

中，2020 年第四季度的全球黄金需求（不含场外交易）为 783.4 吨，同比下降 28%，是自

2008年第二季度全球金融危机爆发以来的最低位。 

进入 2021 年，第一季度全球黄金需求（不含场外交易）为 815.7 吨，与 2020 年第四

季度基本持平，但与 2020年第一季度相比下降了 23％。随着全球经济的持续回暖，强势复

苏的消费者需求弥补了黄金 ETF持仓的减少。尽管第一季度的平均金价同比上涨了 13%，但

季环比下跌 4%。比去年相对低的金价刺激了黄金的消费需求，特别是许多市场逐步解除疫

情封锁，且经济开始复苏则为需求增长进一步提供了支撑。 

图表 14 2016-2020 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

 2016 2017 2018 2019 2020 同比变化% 

首饰加工 2018.77  2257.47  2284.65  2136.67  1327.30  -37.88  

工业需求 323.00  332.58  334.79  325.96  301.94  -7.37  

净投资需求 541.07  271.56  70.11  398.27  877.12  120.23  

央行净买入 394.86  378.56  656.58  668.49  272.89  -59.18  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

3、金饰需求从去年的断崖式下跌中恢复 

全球黄金的实物需求以珠宝首饰为主，占总需求的近一半。但 2020 年的疫情冲击下，

金饰需求在 2020年第一季度至第三季度遭受毁灭性打击，直至去年年底和今年第一季度才

开始恢复。高企的金价以及疫情对消费者可支配收入的影响，持续的社会活动限制、经济放

缓和处于高位的黄金价格依然让不少金饰消费者望而却步，2020 年金饰需求遭受重创，全

球黄金在珠宝首饰领域需求量只有 1323.8吨，比 2019年下降了 38%，占总需求的比例大幅

下降至仅为 28.6%。 

今年金价下跌助力婚庆黄金消费，同时，经济活动回暖也提振了消费者信心。中国与印
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度金饰需求旺盛，为全球金饰需求提供支撑。今年第一季度中国金饰需求恢复至 197.6 吨

同比增长 194%，是 2015 年以来的最高季度水平。主要原因在于去年同期金饰市场遭受重

创，与 2019年同期相比仍取得了 4%的增幅。今年一季度印度金饰需求同比增长 39%，达到

102.5吨，但仍低于 2019年第一季度的 125.4吨。2020年大量婚礼因疫情推迟到今年，与

婚礼相关的金饰购买提振了黄金需求。 

与处于历史低位的 2020年第一季度相比，今年第一季度金饰需求明显恢复，全球总需

求量为 477.4吨，同比增长 52%，但仍远低于以往的一季度 540吨左右的平均水平。一季度

历来是全球金饰需求的淡季，但今年的金价走低提高了购买力，加之消费者对 2020年的补

偿型消费，今年第一季度金饰需求环比跌幅仅为 7%，季节性下降趋势比以往更为温和。虽

然今年金饰需求持续回暖，但要恢复至疫情前的水平尚需时日。 

 

图表 15 全球黄金需求变化 

 

图表 16 主要经济体黄金需求变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 17 中国黄金需求备变化 

 

图表 18 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 19 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 20 中国印度金饰消费大幅下降 
 

 2020年

第 1季度 

2021年

第 1季度 
同比变化 

金饰 141 300.1 113% 

中国 67.1 197.6 194% 

印度 73.9 102.5 39% 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、央行购金放缓，仍连续 11 年净买入 

去年各国央行的购金步伐大幅放缓，在前三个季度都处于净售金的状态，直到第四季

度各才又恢复了净买入状态，去年全球黄金储备总量净增长 44.8 吨。全球央行自 2010 年

开始已连续 11年净买入黄金储备，但这是这些年央行购金量最低的一年。2020 年的年度购

买量只有 272.9吨，比 2019年取得的几十年来创纪录的 668吨降低了 58%。 

全球央行的购金需求在 2020 的上下半年截然不同。上半年，尽管自 2005 年以来最大

的黄金购买国俄罗斯于 3 月底暂停了其购买黄金的计划，但全球央行长期的净买入趋势得

以延续，累计买入 234.6吨黄金。但从下半年开始，总体购金活动明显放缓，同时售金量显

著增加。这导致去年第三季度全球央行的购金需求出现自 2010年第四季度以来的首次负增

长，在第四季度又转为净买入。下半年出现间歇性抛售使得央行购金的行为更加复杂。 

去年的主要买家依然来自几个新兴市场国家。土耳其再次成为年度最大的黄金购买国，

2020 年其官方黄金储量增加了 134.5 吨。这使其黄金总储量达到了 547 吨，占其外汇总储

量的 42%。自 2018 年初以来，印度一直是黄金购买国，2020 年增加了 38 吨黄金储备，这

一数据也在过去三年中每年平均增加 30 至 40 吨的范围之内。尽管俄罗斯只在第一季度购

买了黄金，它仍是 2020 年全球第三大购买国，黄金储备增加了 27.4 吨。去年阿联酋增加

了 23.9 吨，卡塔尔增加了 14.5 吨的黄金储备，规模也相当可观。在金价下跌之后，据世

界黄金协会调查显示，当前全球约五分之一的央行计划未来一年增加黄金储备。 

从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金储备遥远领先，德国位居第

二但差距很大。新兴市场国家的黄金储备在其外汇总储备中的占比一般都比较低。中国央

行曾从 2018年 12月起连续 10个月增持黄金，今年一直都目保持在 1948.3吨的黄金储备，

排全球第七。我国的黄金储备占外汇储备仍然从之前的不到 2%增加至目前的 3.26%，但在

外汇储备种的比例依然非常低，有很大增长空间。目前的全球政治和经济的不稳定性增强，

黄金储备的战略地位凸显。 
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图表 21 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 
黄金储备

（吨） 
占外汇储备比例 

1 美国 8133.5 77.6% 

2 德国 3362.4 74.2% 

3 国际货币基金组织 2814 - 

4 意大利 2451.8 69.0% 

5 法国 2436.3 64.3% 

6 俄罗斯 2295.4 21.8% 

7 中国 1948.3 3.2% 

8 瑞士 1040 5.3% 

9 日本 846 3.4% 

10 印度 695.3 6.6% 

11 荷兰 612.5 66.8% 

12 土耳其 512.6 37.7% 

13 欧洲央行 504.8 35.1% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货（截止于 200 年 11 月） 

图表 22 全球主要央行储备变化 

 

图表 23 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、市场结构分析 

1、金银比价变化 

金银比价在 2021 年 3 月中旬达到 124 的历史高点后就开始快速回落。今年因银价走势

整体强于金价，金银比价的重心依然在下移。COMEX 金银比价从年初的 71 回调至当前 67

一线，已调整至历史中值区间。相比去年的大起大落，今年金银比价的波动率明显变小。 

金银比价的变化更多地受到白银价格波动的影响，而白银价格受到有色金属的走势影

响较大。当前大宗商品普遍强势上涨的态势得到控制，如果以铜为首有色金属价格后期会
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再度上涨，那么白银价格走势将会强于黄金，预计金银比价会进一步下行。另外，白银的工

业需求，特别是今年光伏领域的需求的快速抬升能否兑现也是影响金银比的重要因素。 

 

图表 24 1972 年以来伦敦现货金银价格变化 

 

图表 25 伦敦现货金银比价的变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 26 COMEX 金银比价变化 

 

图表 27 沪期金银比价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

今年铜价表现耀眼，伦铜在 5 月 10 日冲高至 10747.5 美元/吨的历史高位后回落，但回

调幅度有限。铜价的上涨有基本面的因素，铜矿供应偏紧和下游需求复苏超预期的格局从

去年第二季度一直持续至今。 
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铜作为最主要的基本金属，其价格走势代表了基本金属的整体变化趋势，也在很大程

度上影响着白银价格的相对强弱。铜价/黄金的比价可以一定程度上可以理解为剔通胀因素

和金融属性之后的铜的价格变化。 

从历史上看，铜金比价的波动区间很大，在 3-12.2 之间。当前铜金比价在 5.3 一线，虽

然从低位有所反弹，但从处于历史中枢下方。反映了在剔除了金融属性和通胀因素之后的

基本金属价格仍处于相对低位。此轮铜价更多是受到货币因素的影响，全球持续扩张的流

动性是推动铜价今年创新高的重要因素。若下半年货币正常化进程开启，则铜和黄金的走

势都会受到压制。铜有基本面的支撑走势可能会强于黄金，铜金比价有一定的上涨空间。 

 

图表 28 铜金比价变化 

 

图表 29 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、贵金属库存变化 

自从 CME 在 2020 年 3 月底改进交易机制扩大可交割品种之后，COMEX 黄金期货的

库存在就迅速增加，在今年 2 月份达到历史高点 3950 万盎司，之后库存开始持续下降。截

至 2021 年 6 月 30 日，COMEX 黄金期货的库存有 3546 万盎司，合计约 1103 吨，比上个月

的 1075 吨库存小幅增加 28 吨，环比增幅为 2.6%，比去年同期增加 9.85%。 

COMEX 白银期货的库存从 2020 年 6 月开始明显增加，特别是在去年 9 月份大幅增加
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份 2848 吨的高点缓慢回落，目前有 2203 吨。国内两大交易所的白银库存从合计 7000 吨以

上的高位持续下降至现在 5217 吨的水平。 

图表 30 COMEX 贵金属库存变化 

  2020/7/1 2021/6/1 2021/6/30 
较上月增

减 
变化率 

较去年

增减 
变化率 

黄金(盎司) 32284530 34566882.42 35464365.1 897483  2.60% 3179835  9.85% 

白银(千盎司) 322999.6 353573.06 352178.06 -1395  -0.39% 29178  9.03% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 31 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 32 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 33 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 34 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、贵金属黄金的投资需求旺盛，白银 ETF持仓大幅增加 

从历史来看，黄金白银 ETF 的持仓变化与价格正相关，但滞后于金银价格的变化。 

黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持续回调，但投资者对黄金的投资热情在

2020 年 10 月才开始下降，并持续下降 6 个月降至 4 月底的低点 1017 吨，到 5 月才有小幅

增加。截至 2021 年 6 月 30 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持金量为 1045 吨，

与 5 月底基本持平。近两个月黄金 ETF 波动不大。 

白银 ETF 的投资需求在 2020 年大幅增加，在今年 1、2 月份也增加明显，之后持续减

少四个月。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 17361 吨，比 2 月初超过 2.1 万

吨的历史高位明显下降，比上个月小幅减少了 2.69%，比去年同期大幅依然增加了 16%。 

相对来看，今年资金对白银 ETF 投资需求明显大于黄金。究其原因，可能是在黄金价

格创历史新高后，白银价格仅为历史高点的一半，白银仍处于价值洼地，资金流入白银的兴

趣更大。另外，今年全球经济复苏的预期下，今年上半年大宗商品普遍上涨，对工业属性更

强的白银更加有利。这也造成了今年上半年银价的走势明显强于金价。 

 

图表 35 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2020/7/1 2021/6/1 2021/6/30 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3207.78 3147.96 3136.07 -12  -0.38% -72  -2.24% 

SPDR黄金持仓 1136.22 1045.83 1045.78 -0  0.00% -90  -7.96% 

ETF 白银总持仓 24662.17 29199.46 28729.51 -470  -1.61% 4067  16.49% 

ishares 白银持仓 15026.10 17936.56 17453.40 -483  -2.69% 2427  16.15% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 36 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 37 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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5、CFTC持仓变化 

CFTC 的持仓变化代表了短期投机资金的动向。进入 2021 年之后，金银价格持续走弱， 

COMEX 黄金白银期货的非商业性净多单的持仓也持续大幅减少，直到进入 4 月份才开始

增加，持续增加两个月后，在 6 月份又开始下降。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 6 月 29 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 162226 张，近一个月持续下降；而 COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量

为 41477 张，近期有增有减。整体来看，今年上半年投机资金对白银的兴趣更大。 

图表 38 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 39 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

五、行情展望及操作策略 

当前美国经济稳步复苏、通胀压力加大，宏观情绪仍在改善，“平均通胀目标制”推迟

了美联储的紧缩节奏，货币的边际收紧只会迟到不会缺席，预计美联储将会在今年第四季

度开启货币正常化进程，当前已进入预期发酵阶段。且美联储的货币政策立场较欧央行更

加鹰派，这将对美元形成支撑，预计下半年美元指数将有望持续反弹。 

我们认为贵金属仍处于调整格局之中，预计 2021下半年金银价格的重心会进一步下移。

COMEX 期金主力合约的主要波动区间在 1600-1850 美元/盎司之间。COMEX 期银主力合约的

主要波动区间在 22-28 美元/盎司之间。 

 

投资策略建议：金银以逢高沽空操作为主，套保企业可积极参与卖出套保 

风险因素：病毒变异导致疫情控制不及预期，美国经济复苏情况差于预期 
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