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通胀持续工业支撑 白银多头优于黄金

摘要

2 月份贵金属价格走势分化，其中沪金延续跌势，表现较弱；而沪银

冲高回落，表现较为坚挺。期间主要受到海外疫情避险情绪减弱，经济

复苏预期增强，美债收益率走高均使得金银承压。不过同时美元指数震

荡走弱，加之通胀预期持续，美联储维持低利率，美国经济刺激计划仍

对贵金属构成一定支撑。此外白银的工业属性支撑其在经济复苏后的需

求有望上升，在有色板块表现坚挺的支撑下，银价有望较为抗跌。综上，

建议贵金属操作可适当看多白银，同时关注金价超跌反弹机会。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2021 年 2 月贵金属价格走势分化，其中沪金延续跌势，表现较弱；而沪银冲高回落，

表现较为坚挺。期间主要受到海外疫情避险情绪减弱，经济复苏预期增强，美债收益率走

高均使得金银承压。不过同时美元指数震荡走弱，加之通胀预期持续，美联储维持低利率，

美国经济刺激计划仍对贵金属构成一定支撑。此外白银在有色金属普涨的带动下，表现较

为抗跌，金银比一度触及 63 低位。截止 2月 25 日，沪金主力 2106 合约收盘报 375.94 元/

克，月度跌 4%。同时，沪银主力 2106 合约收盘报 5811 元/千克，月涨 3%。

第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、美国 1月非农数据不及预期

非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要

依据，此外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部公布数据

显示，2021 年 1 月非农就业人口新增 4.9 万人，不及预期的增加 10.5 万人，去年 12 月曾

减少 14 万人，虽然止跌回暖但不及预期的一半。而 1月美国失业率为 6.3%，低于预期 6.7%，

为去年 3 月以来新低。报告显示在疫情持续下，美国经济复苏任重道远，美国白宫表就业

报告表明迫切需要实施强有力的救助。数据公布后，美元指数下滑、贵金属走高。
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数据来源：Wind

美国1月新增非农就业人数不及预期
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2、美联储会议纪符合预期
美联储最新会议纪要显示当前美国经济状况与美联储的长期目标“相去甚远”，保持

高度宽松的政策立场对促进经济持续复苏、并逐步实现 2%的平均通胀率至关重要。因此，

所有与会者都赞同维持当前货币政策，以及基于结果的联邦基金利率和购债前瞻指引。据

CME“美联储观察”：据 CME“美联储观察”：美联储 3 月维持利率在 0%-0.25%区间的概率

为 100%，加息 25 个基点至 0.25%-0.50%区间的概率为 0%；4 月维持利率在 0%-0.25%区间

的概率为 95.9%，加息 25 个基点的概率为 4.1%。数据公布后，美股上涨，美指走高，金价

承压下滑。

数据来源：Wind

黄金与美元指数同跌

美元指数(右轴) 期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金
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3、美国房地产市场表现坚挺

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心，利多美元。美国商务部发布数据显示，1 月份新屋

开工由 166.9升至降至 158万套，低于预期 166万套，结束四连增。美国 1月营建许可 188.1

万套，高于市场预期 168 万套与前值 170.9 万套，刷新 2006 年以来最高水平。此外全美房

地产经纪人协会(National Association of Realtors)公布的数据显示，1 月份美国成屋

销售环比上升至 669 万户，超预期 660 万户，创 3个月新高。数据显示在美国低贷款利率
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的背景下，美国房地产业依然是支撑美国经济的力量之一。

数据来源：Wind

美国房地产市场表现坚挺
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图表来源：WIND

4、通货膨胀水平—美国 1月 CPI不及预期

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指
标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强
势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 1 月
CPI 同比增长 1.4%，低于预期 1.5%，环比增长 0.3%，与预期持平，连续 8 个月增长但低于
前值 0.4%。同时 1 月核心 CPI 同比增长 1.4%，低于预期 1.5%，环比增长 0%，低于预期 0.2%。
受到油价上涨推动，美国 CPI 环比续涨，但疫情影响仍持续。数据公布后，美债收益率及
美元指数下跌，金价走高。

数据来源：Wind

美国1月CPI不及预期
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5、美债收益率持续攀升

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元。

截止 2 月 24 日，两年期美债收益率报 0.12%，环比上升 0.01%，结束两连降，去年同期为

1.26%；五年期美债收益率报 0.62%，环比增加 0.17%，去年同期为 1.21%，连增两个月；

十年期美债收益率报 1.38%，环比增加 0.27%，连增五个月，去年同期为 1.33%；30 年期美

债收益率报 2.24%，月增 0.37%，去年同期为 1.84%，为连增两个月。显示市场对于美国经

济复苏预期犹存，金价承压走弱。

图表来源：WIND

6、疫情避险情绪减弱，鲍威尔表示维持 QE

自 1 月中旬以来，随着疫苗接种的有序推进，海外疫情新增确诊病例持续回落，目前

已降至 2020 年 10 月中旬以来低位。同时国内疫情在春节期间亦得到进一步控制，且随着

天气转暖疫情的传染或出现季节性减弱，未来全球疫情或有望得到实质性的控制。在此背

景下，此前疫情所带来的的避险情绪大幅降温，市场对于未来海外经济复苏与通胀预期增

强。

数据来源：Wind

疫苗接种推进，疫情逐步降温

每百人新冠疫苗接种量:全球(右轴) WHO:全球:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

20-01-31 20-03-31 20-05-31 20-07-31 20-09-30 20-11-30 21-01-3120-01-31
0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

例例

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8
剂次剂次

图表来源：WIND

美联储主席鲍威尔 23 日表示有迹象显示经济已从新冠疫情中逐渐复苏，但美国经济离

美联储的就业和通胀目标还有很长的路要走，因此美联储将继续以接近零利率和大规模资

产购买来支持经济，直到取得实质性的进展。另一方面，美国国会通过总统拜登提出的 1.9
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万亿美元纾困法案的可能性越来越大，拜登表示不会在刺激计划的速度或规模上作出妥协。

美国众议院多数党领袖霍耶表示，美国人民强烈支持这项法案，正在迅速行动，以确保它

成为法律，众议院将于 26 日就拜登的刺激计划进行投票。在此背景下，全球通胀情绪进一

步推升，由此带动商品多头氛围表现强势。

二、供需关系

1、实物需求—全球央行黄金储备需求犹存

黄金储备一直是各国国际储备多元化构成的重要部分。黄金兼具金融和商品的多重属

性，有助于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。中国 2021 年 2 月黄金储备为

1948.31 吨，连续十四个月持平。同期，俄罗斯黄金储备量达 2298.53 吨，连续三个月持

平。而印度黄金储备为 676.91 吨，连增三个月。

实物需求方面，中国黄金协会最新数据显示，春节假期中国黄金消费比去年增长超 8

成。就地过年刺激消费，加上去年婚嫁人群受疫情影响，把大喜日子延至今年春季，均助

推黄金销量大增。

数据来源：Wind

各国央行黄金储备需求犹存

黄金储备:中国:当月值 黄金储备:俄罗斯:当月值 黄金储备:印度:当月值(右轴)
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2、投资需求—贵金属 ETF走势分化

2 月份贵金属 ETF 持仓走势分化，其中白银 ETF 持仓续增，而黄金 ETF 持仓下滑，表

明投资者看多白银氛围犹存，而看多黄金氛围下降。截止至 2月 24 日，SPDR Gold Trust

黄金 ETF 基金持仓量 1106.36 吨，距上月底下降 53.77 吨至 2020 年 5 月 14 日低位，同比

增加 172.42 吨（+18%），显示多头氛围下滑。相比之下，截止至 2 月 24 日，iShares Silver

Trust 白银 ETF 持仓量为 19272.14 吨，环比续增 549.81 吨，为连增三个月，而同比增加

7968.11 吨（+70），显示多头氛围仍占主导。



7 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：Wind

贵金属ETF持仓走势分化
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三、3 月份贵金属展望

2021 年 3 月国内外宏观面不确定减弱，海外疫情在疫苗有序推进下呈现下滑态势，避

险情绪减弱，欧美主要国家经济复苏预期增强使得金银持续承压。不过同时市场关注美国

经济刺激计划进展，美联储维持 QE，市场流动性充足，通胀持续则仍将对贵金属构成一定

支撑，整体宏观面对金银而言多空因素交织。需求方面，央行黄金储备需求犹存，国内“就

地过年”促进金饰消费，同比大增。投资情绪方面，黄金 ETF 持仓下滑，而白银 ETF 持仓

续增，表明投资者看多白银氛围优于黄金。因白银的工业属性支撑其在经济复苏后的需求

有望升温，在有色板块表现坚挺的支撑下，银价有望较为抗跌。综上，建议贵金属操作可

适当看多白银，同时关注金价超跌反弹机会。运行区间，沪金主力 2106 合约建议关注

340-390 元/克，沪银主力 2106 合约建议关注 5000-6500 元/千克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪银逢低建立多单

 具体操作策略

 对象：沪银 2106 合约

 参考入场点位区间：5300 元/千克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪银2106合约止损参考日收盘

价跌破5000元/千克。

 后市预期目标：第一目标6200元/克，第二目标6500元/克，最小预期风险报酬比：1:3

之上。

2、套保策略：
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持货商：可保持惜售情绪，建立空头保值。

销售商：积极逢低采购。

风险防范

若美元指数强势反弹，则银价上行空间有限。

若市场流动性减弱，银价承压多单注意减仓离场。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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