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⚫ 贵金属的后期走势将取决于经济复苏下通胀预期与流动性收紧预期之间的

博弈。近期欧美通胀数据的飙升，增加了市场对美联储提前收紧流动性的预

期。美联储持续维持宽松货币政策的态度将继续使得美元指数承压，提振了

贵金属的走势。而下半年美国就业市场供给恢复有望加快，这也支持美联储

开启货币正常化进程。预计下半年美联储会逐步向市场释放未来缩减QE的预

期。 

⚫ 随着欧美疫苗接种的普及，经济的稳步复苏是大概率事件，市场的避险情绪

也在逐步降温，难以支撑贵金属价格走势。预计下半年贵金属价格将呈震荡

下行走势。6月份国际金价的主要波动区间将在1800-1930美元/盎司之间高

位震荡，波动率更大的白银价格将在26-29美元/盎司之间波动。 

 

⚫ 投资策略建议：金银逢高沽空 

⚫ 风险因素：美国货币政策超预期宽松 
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一、贵金属行情回顾 

5 月贵金属价格延续了之前的涨势。截至 5 月底，COMEX 期金主力合约报收于 1909.5

美元/盎司，月度涨幅为 7.95%；COMEX 期银主力合约报收于 28.14 美元/盎司，月度涨幅

为 8.27%。虽然美国的通胀数据明显抬升，但美联储官员一再重申不会提前收紧货币政策，

在货币维持宽松预期下，美元指数连连下挫，回调至 90 下方，再加东南亚疫情再度蔓延，

市场的避险偏好抬升，这都将提振了贵金属的走势。 

进入 6 月，贵金属价格高位震荡。市场在等待即将公布美国 5 月非农就业数据落地，

以评估美国通胀飙升、就业市场的复苏能否持续，以判断美联储的立场是否会发生变化。 

 

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 

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 
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二、贵金属价格影响因素分析 

虽然全球多地再度出现疫情反弹，但主要集中在新兴国家，随着疫苗接种进程的加快，

欧美主要经济体并未受到太大影响，制造业仍然强势扩张。 

1、美国通胀数据加速上行，货币正常化预期渐起 

美国 5 月 ISM 制造业 PMI 指数 61.2%，高于市场预期的 60.9%，较 4 月 60.7%回升。5

月制造业 PMI 仅次于 3 月高点，连续第 12 个月扩张。5 月回升动力主要来自库存、供应商

配送和新订单分项，就业和生产分项则出现回落。随着美国国内疫苗接种进程的加快，经济

重新开放释放了更多被压抑的需求从而提振了订单。但由于原材料和劳动力的短缺，未完

成订单囤积，订单积压创历史新高，前瞻性指标新订单分类指数从 4月份的 64.3跃升至 67.0。

此外相关物价指数仍处高位，就业指数疲软。总体上看，当前美国制造业主要矛盾是供应链

瓶颈。制造业需求增长较强，企业乐观情绪增加，近期美元贬值对于美国制造业也起到了积

极贡献。 

美国 4 月 CPI 超预期增长 4.2%，创 2008 年金融危机以来将近十三年间最快同比增速，

核心 CPI 增长 3%，创二十五年来最快增速。美国 4 月 PPI 同比增 6.2%，创有记录以来最

大；4 月核心 PPI 年率 4.1%，前值 3.10%，预期 3.7%。最新公布的美国 4 月核心 PCE 物

价指数较上年同期上升 3.1%，超过市场预期的 2.9%，创 1992 年 7 月来最大同比涨幅。数

据进一步佐证通胀压力正在加大，令市场担心通胀数据飙升会使得美联储会比预期提前进

入货币正常化进程。 

财政刺激政策落地叠加疫苗接种率提高有助于经济活动恢复，推升物价上涨。低基数

因素和后疫情时期经济繁荣存在的扭曲是美国通胀第二季度同比异常高值的主因。下半年

随着美国接近“群体免疫”，生产端的逐步恢复趋势仍是大概率事件，而需求端在财政补贴

退坡后的支撑力度可能减弱，供需缺口有望在第三季度逐步收敛。目前已有多个州计划在 6

月中下旬开始提前结束补充失业救济金，以鼓励劳动力重返就业市场，下半年美国就业市

场供给恢复有望加快。这也有助于缓解近期上升的通胀压力，支持美联储开启货币正常化。

预计下半年美联储会逐步向市场释放未来缩减 QE 的预期。 

2、欧元区加速重启，通胀压力加大 

疫苗接种在发达国家顺利推进，特别是近期德国和法国的疫苗接种速度有所加快并维

持在高位水平，欧元区正在加速重启。5月欧元区 Markit制造业 PMI为 63.7，继续以近 24

年调查历史上前所未有的速度增长，PMI连续第三个月打破新纪录。产出增长飙升进一步表

明，第二季度经济正在强劲反弹。欧元区、法、意、英 5月制造业 PMI均创疫情以来新高。

制造业 PMI的强势表明经济正在走向复苏。供应短缺将导致通胀面临上行压力。  
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欧元区 5 月 CPI初值同比上涨 2%，这是自 2018 年 11 月以来的最高值。因能源价格同

比上涨 10%，德国 4 月 CPI 同比增长 2.4%，创 2018 年 11 月以来最快增速，远超预期。高

于通胀目标的数据证实了通胀压力的加大，这可能在一定程度上归因于基数效应，以及整

个地区和全球更高的投入成本通胀。欧元区 5 月核心 CPI 月率初值 0.2%，调和 CPI 同比初

值 0.9%，核心通胀数据符合预期，保持在略低于 1%的水平，需要关注未来几个月的变化趋

势。由于总体通胀攀升，欧洲央行避免缩减 QE言论的形势将越来越复杂。 

与此同时，欧盟准备筹集约 7500 亿欧元的紧急资金，用于提振 27 个成员国的经济。

预计欧元区二季度将摆脱双底衰退。欧央行货币正常化的时点将明显滞后于美联储，PEPP

计划至少持续至 2022年 3月，边际政策收紧最早可能出现在 2022年中期。 

中国 5 月财新制造业 PMI 升至 52，为 2021 年以来最高值。5 月制造业继续保持扩张，

海内外需求强劲，制造业景气度仍维持较高水平，后疫情时代经济恢复动能犹在。由于全球

范围内的原材料和劳动力短缺限制了生产，大宗商品价格普遍上涨，供应链受到干扰，各国

均面临通胀压力加大的问题。 

 

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 
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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 

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 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

5 月金银价格同步走强，金银比价波动很小，COMEX 金银比价在 66-68 之间窄幅波动。

一方面，有通胀预期的支撑，黄金价格的走势相对较强；另一方面，5 月以铜为代表的有色

金属冲高回调，也带动波动性更大的白银价格的下半个月的走势略弱于黄金。虽然近期大

宗商品价格在政策的调控的压力下有所回调，但疫情的反复对供应链的扰动依然存在，当

前大宗商品的价格未能言顶。如果有色金属价格后期会再度上涨，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。 

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 

2、铜金比价变化 

伦铜在 5 月 10 日冲高至 10747.5 美元/吨的历史高位后小幅回落。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/黄金价格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。当前铜金比价虽然从低位反

弹至 5.3 一线，但从处于相对较低的位置。反映了在剔除了金融属性和通胀因素之后的铜价

依然处于相对低位。此轮铜价的上涨虽然有供需基本面的因素，但更多的是货币因素的影

响。在当前以美联储为首的全球央行持续保持宽松货币政策的背景下，铜金比价仍有进一

步上涨的动力与空间。 
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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 

国内黄金白银期货的主力合约在 5 月中旬从 2106 合约移仓换月至 2112 合约。国内黄

金白银期货的期现价差季节性扩大。 

汇率依然是影响黄金内外盘价差最为敏感的因素。由 5月人民币兑美元汇率明显升值，

一直对外盘保持升水的国内黄金白银期货价格并未出现升水扩张，反而出现贴水的现象。

当前央行有意维稳人民币汇率，5 月 31 日，央行宣布自 6 月 15 日开始上调金融机构外汇存

款准备金率 2 个百分点。离岸人民币兑美元汇率即连续走高。预计近期人民币对美元汇率

会维持震荡或小幅贬值，黄金白银的内外盘价差会有所扩大。 

 

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 
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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，之后库存开始持续下降。截至

2021 年 6 月 2 日，COMEX 黄金期货的库存有 3455 万盎司，合计约 1075 吨，比上个月的

库存减少 0.69%，比去年同期增加 24%。 

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 6 月 2

日，COMEX 白银库存有约 3.5 亿盎司，合计约 10965 吨，比上月减少 2.43%，比去年同期

增加 13%。COMEX 黄金白银的库存都从 2 月份的高位持续回落。 

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从 2020 年 9

月初 5280 吨的历史高点持续下降，已大幅降低至 3289 吨。上海期货交易所的库存也从 1

月份 2848 吨的高点缓慢回落，目前有 2356 吨。目前国内两大交易所的白银库存从合计 7000

吨以上的高位小幅下降至 5646 吨的水平。 

 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2021/6/2 2021/5/1 2020/6/1 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 34565277  34806631  27889724  -241354  -0.69% 6675553  23.94% 

白银(千盎司) 352556012  361318006  311986821  -8761994  -2.43% 40569191  13.00% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

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 
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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 6 月 1 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold 

Trust 持金量为 1045 吨，在连续六个月下降后首次出现环比增加。 

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，之后三个月

持续减少。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 17936 吨，比 2 月初超过 2.1 万

吨的历史高位有明显下降，但比上个月小幅增加了 1.62%，比去年同期大幅依然增加了 31%。

可见，5 月份资金对黄金白银的投资热情增强。 

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，大宗商品普遍上涨，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 2020/6/2 2021/5/3 2021/6/1 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3125.44 3093.33 3147.96 55  1.77% 23  0.72% 

SPDR黄金持仓 1113.78 1017.04 1045.83 29  2.83% -68  -6.10% 

ETF 白银总持仓 22987.72 28663.32 29199.46 536  1.87% 6212  27.02% 

ishares 白银持仓 13690.44 17650.64 17936.56 286  1.62% 4246  31.02% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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， 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。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021

年 5 月 25 日，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 214642 张，近一个月持续增加；而

COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 50482 张，近两周小幅减少。与上月同期相

比，黄金白银期货的非商业性净多持仓环比都在增加，投机资金近期对黄金的兴趣更大。 

 

图表 27 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2021-05-25 288266  73624  214642  15753  

2021-05-18 290267  91378  198889  6634  

2021-05-11 282161  89906  192255  21514  

2021-05-04 270194  99453  170741    

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 

2021-05-25 86013  35531  50482  -499  

2021-05-18 86640  35659  50981  -1862  

2021-05-11 86397  33554  52843  4976  

2021-05-04 78858  30991  47867    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 28 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 29 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： 

贵金属的后期走势将取决于经济复苏下通胀预期与流动性收紧预期之间的博弈。近期

欧美通胀数据的飙升，增加了市场对美联储提前收紧流动性的预期。美联储持续维持宽松

货币政策的态度将继续使得美元指数承压，提振了贵金属的走势。而下半年美国就业市场

供给恢复有望加快，这也支持美联储开启货币正常化进程。预计下半年美联储会逐步向市

场释放未来缩减 QE的预期。 

随着欧美疫苗接种的普及，经济的稳步复苏是大概率事件，市场的避险情绪也在逐步

降温，难以支撑贵金属价格走势。预计下半年贵金属价格将呈震荡下行走势。6 月份国际金

价的主要波动区间将在 1800-1930 美元/盎司之间高位震荡，波动率更大的白银价格将在 26-

29 美元/盎司之间波动。 

 

投资策略建议：金银逢高沽空 

风险因素：美国货币政策超预期宽松 
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