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⚫ 当前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、和经济数据的持

续好转，都提振了市场对今年美国经济复苏的信心，也使得通胀预期增强。

但近期全球疫情的再度反弹为经济复苏前景增添了不确定性。且大国间政治

博弈加剧，地区间不稳定因素抬头，市场避险情绪在抬升。虽然我们认为这

轮疫情不会影响全球经济复苏的大趋势，但在通胀预期增强和避险情绪再度

抬升的支撑下，贵金属价格将从低位反弹。白银价格的走势将会强于黄金。 

⚫ 预计4月份国际金价的主要波动区间将在1680-1850美元/盎司之间，波动率

更大的白银价格的波动区间在24-28美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：金银逢低做多 

⚫ 风险因素：疫情恶化超预期 
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一、贵金属行情回顾 

3 月，贵金属价格呈低位震荡走势。受美元指数反弹和美债收益率持续走高的压制，黄

金价格继续承压下行，COMEX 期金主力合约在 3 月 8 日最低下挫至 1673 美元/盎司，而后

因市场的通胀预期抬升，金价得到买盘支撑而反弹至 1750 美元/盎司上方。拜登政府又继续

推出 2.25 万亿基建方案，再度激发了市场的对经济前景的乐观情绪，美元指数持续走高压

制贵金属价格再度回调。截至 3 月底，COMEX 期金主力合约报收于 1708.6 美元/盎司，月

度跌幅达 1.41%；因 3 月有色金属普遍调整，白银价格的走势明显弱于金价，3 月底 COMEX

期银主力合约价格一度跌破 24 美元/盎司，月度跌幅达 8.45%。虽然人民币兑美元汇率在今

年 3 月份呈现出一定幅度的贬值，但 3 月国内黄金白银期货的价格走势依然弱于外盘。 

进入 4 月，美元指数出现回调，美债收益率调整，叠加市场的避险情绪抬升，贵金属价

格从低位反弹。 

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 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、贵金属价格影响因素分析 

拜登政府在推出 1.9 万亿美元的疫情纾困方案后，又宣布大规模的基建方案，以持续刺

激美国经济顺利复苏。市场的风险偏好继续抬升，美债收益率大幅上涨，美元指数也呈现低

位反弹之势，黄金价格承压下行。 

1、美国就业市场强势复苏，基建计划加码刺激经济 

3 月美国就业数据超预期改善。美国 3 月非农就业人口增加 91.6 万，远超预期的增加

66 万，服务业端，休闲酒店、教育健康行业的就业迅速恢复。3 月失业率继续创新低为 6%，

较上月下降 0.2 个百分点。美国 3 月劳动力参与率小幅走高至 61.5%，前值为 61.4%。3 月

平均每周工时高于前值，平均时薪小幅回落。3 月 27 日当周初次申请失业金人数为 71.9 万

人次，处于低位。3 月 ADP 就业人数录得增加 51.7 万人，增幅创去年 9 月以来新高。推动

就业加速修复的因素主要有以下两个方面：一是疫情防控进展积极，疫苗接种加速，多州放

松疫情管控政策，推动服务业就业修复；二是美国经济复苏强劲，叠加 1.9 万亿美元财政刺

激计划落地，有效刺激总需求，带动就业增长。 

在生产端，制造业也持续增长。美国 3 月 ISM 制造业指数升至 64.7，创 37 年新高，超

过预期 61.3，高于前值 60.8，制造业供需两端均呈加速修复态势。美国 3 月芝加哥 PMI 录

得 66.3，创 2019 年 2 月以来新高。美国 3 月 ISM 非制造业指数升至 74，创 2008 年 7 月以

来最高水平；其中，新订单指数升至 67.2，创纪录最高水平，就业指数升至 57.2，创 2019

年 5 月来最高水平；商业活动指数升至 69.4，创纪录新高。证实了美国经济处于全面复苏

之中。 

美国总统拜登正式公布了其总规模达 2.25 万亿美元的基建计划，该计划预计于未来 8
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年内完成近 2.3 万亿美元的投资，预计每年度投资约为 GDP 的 1%。与此同时，拜登还同时

公布了一项增税，该项计划将于未来的 15 年中，为美国筹集超过 2 万亿美元的税收。基建

资金主要来源于税收，基建计划能否落地很大程度上取决于增税计划能否实行。目前美国

两党对于增税的分歧较大，鉴于共和党和民主党此前都曾提出过基建计划，所以计划实施

的可能性并不小，但两党博弈或将使得最终规模缩水，基建计划的落地不会顺利。 

货币政策方面，美联储 3 月会议记录显示，尽管美国经济今年增长势头强劲，但联储

官员仍对疫情的持续风险持谨慎态度，并承诺在复苏更加稳固之前，继续提供货币政策支

持。鲍威尔会上指出，货币市场利率可能面临下行压力，调整超额准备金利率（IOER）和

隔夜逆回购利率或为合适之举。 

随着美国 1.9 万亿财政刺激政策的正式落地、大规模基建计划的推出、疫苗接种的加速

推进、叠加超强的 3 月经济数据，共同提振了市场对于美国经济将加快修复的预期。不过，

近期美国疫情也出现了一定程度的反弹，如果控制不当导致再度被迫加强封锁，则美国二

季度经济将复苏步伐将会受阻。 

2、欧元区疫情再度反弹，扰动经济复苏预期 

欧元区制造业 PMI 数据也好于预期。欧元区 3 月 Markit制造业 PMI终值为 62.5，高于

初值 62.4 以及 2月的 57.9，为 1997年 6月以来最高。欧洲多国制造业 3月增速都表现非

常乐观，其中，法国 3月制造业 PMI指数 59.3，触及 2000年 9月以来最高；德国 3月制造

业 PMI 指数 66.6，增长步伐创纪录；英国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 58.9，超过预期

的 57.9，创 10年来新高。欧元区制造业 PMI持续走高，反映出经济的逐步回暖，一度提振

了全球经济复苏的乐观情绪。但欧洲诸国疫苗接种进度明显落后于其他国家，新冠变异病

毒持续蔓延，多个国家新冠疫情出现不同程度反弹，包括法国、瑞典、奥地利等，欧洲多国

封锁措施加剧。欧元区新的抗疫封锁措施和供应链中断可能很遏制经济的复苏。未来一段

时间内经济上“美强欧弱”的局面可能会持续。 

欧元区 3 月消费者信心指数录得-10.8%，符合市场预期，小幅回升。欧元区 2 月失业

率维持在 8.3%不变，尽管新冠肺炎确诊病例急剧上升以及限制措施导致许多企业减少或暂

停服务。欧元区 3月 CPI年率初值 1.3%，数据上升但低于预期，如果剔除更高的能源价格，

核心 CPI可能会更低。因此，相对于通胀，欧央行更担心的是通缩，欧洲央行将持续宽松的

货币政策，也需要足够的财政政策来支持经济复苏。 
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图表 5 金价与 VIX 指数的变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 8 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 9 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 10 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 11 美国就业情况变化 

 

图表 12 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、 金银比价变化 

近几个月金银比价的波动率降低。3 月因有色金属普遍回调，也带动白银价格走势大幅

回调，金银比价整体走强，弱于黄金，COMEX 金银比价从 3 月初的 65 一线上涨至 70 附

近。进入 4 月，贵金属价格从低位反弹，白银价格的反弹之势强于黄金，金银比价又出现回

调。我们认为，在今年全球经济复苏前景乐观的预期下，为工业属性更强的白银更有望从今

年经济复苏以及新能源转型中受益，预计金银比价将会继续回归。 

图表 13 COMEX 金银比价变化 

 

图表 14 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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2、 铜金比价变化 

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。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 5.14，处于

历史中枢下方。虽然从去年第二季度开始大宗商品价格普遍大涨，但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。可以认为，大宗商品价格的上涨更

多地反映了货币因素的影响。 

 

图表 15 铜金比价变化 

 

图表 16 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、 期现及跨期价差变化 

进入 2021 年，人民币单边升值的趋势暂缓，对汇率最为敏感的黄金内外盘价差也逐步

得到修复。国内外黄金期货的价差已经扭转了去年国内期货价格对 COMEX 期货价格频繁

出现贴水的现象，恢复到之前保持升水的状态。沪期金主力合约将在下个月从 2106 合约移

仓换月至 2112 合约，国内外黄金期货的价差在日趋收敛。 

而白银期货的内外盘价差，仅在今年 1 月底和 2 月初美国散户逼空白银的时候出现过

短暂的升水，在今年的其他时间依然维持持续的贴水的状态。白银期货对汇率变化的敏感

度不及黄金期货，国内白银期货的价格走势更多受到国内市场情绪的影响。 
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图表 17 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 18 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、 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 2 月份达到历史高点 3950 万盎司，之后库存开始下降。截至 2021 年

4 月 7 日，COMEX 黄金期货的库存有 3665 万盎司，合计约 1140 吨，比上个月的库存减少

4.90%，比去年同期增加 1.15 倍。 

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

3000 万盎司，在今年 2 月份白银库存达到约 4 亿盎司，为历史最高位。截至 2021 年 4 月 7

日，COMEX 白银库存有约 3.69 亿盎司，合计约 11468 吨，比上月减少 4. 68%，比去年同

期增加 14.76%，白银库存也出现高位回落。 

国内两大交易所的白银库存也持续下降。当前上海黄金交易所的白银库存 3600 吨的水

平，比 2020 年 9 月初 5280 吨的历史高点大幅下降。上海期货交易所的库存也从 1 月份 2848

吨的高点回落，目前有 2496 吨。目前国内两大交易所的白银库存从 7000 吨以上的历史高

位小幅下降至 6100 吨的水平。 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2020/4/7 2021/3/9 2021/4/7 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 17041120 38542616.56 
36652188.6

4 
-1890428  -4.90% 19611069  115.08% 

白银(千盎司) 321302.6 386827.72 368716.31 -18111  -4.68% 47414  14.76% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 20 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 21 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 22 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 23 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

5、 金银 ETF持仓分析 

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直到

进入 2020 年 10 月才有所下降。截至 2021 年 4 月 7 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold 

Trust 持金量为 1029 吨，已经连续五个月下降。 

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，直到近两个

月才出现回落。可见，当前投资资金对白银的投资热情更强。目前全球最大的白银 ETF-
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ishares 的白银持有量 17880 吨，比 2 月初超过 2.1 万吨的历史高位有所下降，比上个月减少

3.65%，但比去年同期大幅依然增加了 53%。 

当前的白银 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，相对来看，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，对工业属性更强的白银上涨更加有利。 

 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2020/4/8 2021/3/9 2021/4/7 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 2860.83 3174.27 3094.09 -80  -2.53% 233  8.15% 

SPDR黄金持仓 949.15 1063.43 1028.69 -35  -3.27% 80  8.38% 

ETF 白银总持仓 20421.75 29200.04 28671.91 -528  -1.81% 8250  40.40% 

ishares 白银持仓 11688.05 18556.85 17880.11 -677  -3.65% 6192  52.98% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 25 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 26 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、 CFTC持仓变化 

进入 2021 年之后，金银价格持续走弱，CFTC 的持仓报告也显示，COMEX 黄金白银

期货的非商业性净多单的持仓均大幅减少。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 3 月

30 日，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 167528 张，在持续降低；而 COMEX 白银

期货的非商业性净多单持仓量为 28970 张，比上个月大幅减少近 40%。近一个月，黄金白

银期货的非商业性净多持仓都明显减少。 
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图表 27 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 28 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

当前美国政府持续推出经济刺激政策、疫苗接种率的提升、和经济数据的持续好转，都

提振了市场对今年美国经济复苏的信心，也使得通胀预期增强。但近期全球疫情的再度反

弹为经济复苏前景增添了不确定性。且大国间政治博弈加剧，地区间不稳定因素抬头，市场

避险情绪在抬升。虽然我们认为这轮疫情不会影响全球经济复苏的大趋势，但在通胀预期

增强和避险情绪再度抬升的支撑下，贵金属价格将从低位反弹。白银价格的走势将会强于

黄金。 

预计 4 月份国际金价的主要波动区间将在 1680-1850 美元/盎司之间，波动率更大的白

银价格的波动区间在 24-28 美元/盎司之间。 

投资策略建议：金银逢低做多 

 

风险因素：疫情恶化超预期 
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