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拜登就任总统 市场对联邦刺激措施的推出愈发乐观 

贵金属日报摘要:  

宏观面概述 

昨日，美国当选总统拜登正式宣誓就任美国第 46 任总统。由于政权的顺利过渡，也使得

投资者对于联邦刺激措施将推动经济复苏和公司盈利增长感到愈加乐观，美股也继续呈

现出走强的态势。而在贵金属方面，由于目前长期美债收益率此前的大幅上涨态势有所放

缓，加之市场对于未来将会有更多刺激政策出台的预期不断加大，这使得通胀预期也在近

期持续走强，而这对于贵金属而言则是相当有利的条件。今日则需要关注日本以及欧元区

央行的利率决议，当下美元指数的走势仍然不能算是强势，故此倘若非美货币再度走强而

对美元形成打压，那么对于贵金属而言则是更为有利的条件。 

 

基本面概述 

上个交易日（01 月 20 日）上金所黄金成交量为 21,888 千克，较前一交易日上涨 0.70%。

白银成交量为 9,674,342 千克，较前一交易日上涨 29.42%。上期所黄金库存较前一日持平

于 2,733 千克。白银库存则是较前一交易日下降 36,630 千克至 2,877,938 千克。 

最新公布的黄金 ETF持仓为 1,174.13吨，较前一交易日持平。而白银 ETF持仓为 17,862.70

吨，较前一交易日上涨 21.67 吨。 

昨日（01 月 20），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.72%，电子元件板块则是较前一交易

日上涨 1.03%。而光伏板块则是上涨 5.10%。 

 

策略 

黄金：谨慎看多 

白银：谨慎看多 

金银比：逢高做空 

内外盘套利：暂缓 

 

风险点 

央行货币政策导向发生改变  
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金银宏观面信息汇总 

重要宏观数据及事件概述 

昨日，美国当选总统拜登正式宣誓就任美国第 46 任总统。由于政权的顺利过渡，也使得

投资者对于联邦刺激措施将推动经济复苏和公司盈利增长感到愈加乐观，美股也继续呈现

出走强的态势。而在贵金属方面，由于目前长期美债收益率此前的大幅上涨态势有所放

缓，加之市场对于未来将会有更多刺激政策出台的预期不断加大，这使得通胀预期也在近

期持续走强，而这对于贵金属而言则是相当有利的条件。今日则需要关注日本以及欧元区

央行的利率决议，当下美元指数的走势仍然不能算是强势，故此倘若非美货币再度走强而

对美元形成打压，那么对于贵金属而言则是更为有利的条件。 

 

近期机构观点 

高盛：预测美元跌势持续到 2021 年 

高盛资产管理称，目前已是负值的美国实际收益率、各类美国资产不断扩大的估值，以及

需要以美元贬值来加以应对的经常项目赤字，所有这一切都可能会使美元的压力一直延续

至 2021 年，预计美元跌势会延续到 2021 年，流动性动态和新冠疫情消息或许会对美元疲

软的时间产生影响，但未必会影响到它的中期下行趋势。 

 

Adrian Day Asset Management：美国基本面会继续提振金价； 

艾德里安戴资产管理公司（Adrian Day Asset Management）首席执行官 Adrian Day 指出，

耶伦即将成为美国财长，而鲍威尔作为美联储主席，这两人都会继续推动宽松，美国政府

也会继续支出，这些基本面将提振金价。他表示，12 月金价大涨近 100 美元后，会需要暂

时休整一下，但休整可能只需要一两天，对黄金继续看涨。 

 

CRU：最快未来三个月金价就能回到 2000 大关 

CRU 总经理 Paul Robinson 表示，明年整个市场会有足够的波动率和不确定性提振金价，

并且预计未来三个月到六个月回到 2000 美元/盎司上方，Robinson 指出，黄金市场基本面

很强劲，明年上半年有很强的支撑。该机构认为明年上半年黄金将仍是表现最好的大宗商

品，紧随其后的将是铜、其它贵金属以及镍和锌等。预计明年能源大宗商品的表现则将表

现疲软。 
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路孚特金属研究：一旦潜在的刺激计划的细节出炉金价将上涨 

路孚特金属研究的贵金属研究经理 Cameron Alexander 表示，金市裹足不前，等待美国需

要何种刺激方案明朗化，一旦潜在的刺激计划的细节出炉，金价将上涨，但那可能需要再

等一段时间。” 

 

Kitco 分析师：白银价格将在 2021 年达到 40 美元/盎司 

Kitco Metals 的全球交易总监 Peter Hug 在近期采访中表示，白银主要来源是伴生矿——开

采其他有色金属带来的副产品，供给较黄金匮乏。Hug 认为，白银市场尚未准备好迎接新

一轮大规模需求扩张。他指出，无论以什么方式大规模提升白银产量，都需要一到两时

间。如果供给出现滞后窗口，那么可能会导致白银价格飙升。尽管不少国家还在实施出行

限制措施，但人们对经济复苏需求呼声高涨，政府也在酝酿新的数万亿美元的刺激措施。

这不仅有可能导致通胀抬头，而且也会激发市场对白银工业需求大幅回升的预期。Hug 认

为，美联储可能继续保持现行宽松货币政策至少一年，白银价格在 2021 年一季度末上涨

至 35-40 美元区间的预期并不夸张。 

 

东北证券：短期内贵金属将为宽幅震荡行情，但长期来看配置价值仍然很高 

① 首先，实际利率虽然在短期进入瓶颈期，但仍足以支撑当前的金价； 

② 其次，通过黄金价格与实际利率的关系可以看出，二者相关性并非线性的，而是凸性

的，即在实际利率水平很低的时候，边际降低可以带来更大幅度的金价上涨； 

③ 第三，当前通胀预期还有上升空间。第四，美国新一轮财政刺激仍将大概率推出； 

④ 此外，海外各国疫情纷纷二次反弹、俄罗斯疫苗有效性尚需观察，也可能成为金价上

涨的风险因素； 

⑤ 白银亦值得关注。历史上任何一次贵金属牛市中，金银比价均会跌破 50。长期来看白

银仍有较大投资价值，上涨空间高于黄金。 

 

太平洋投资管理公司：低收益率环境下唱多黄金 

太平洋投资管理公司（Pacific Investment Management）称，金价当前水平不贵，涨势尚未

完全展开，由于实际利率依然处于低位，黄金还有进一步上行的空间。该公司的大宗商品
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投资组合经理 Nicholas Johnson 说，“尽管近期金价上涨，但我们认为，在实际利率处于历

史低位的背景下，黄金估值仍然具有吸引力，甚至可以说是便宜。”本月早些时候金价创

下了每盎司超过 2000 美元的纪录高位，因投资者在疫情期间寻求避险，加之各国央行实

施了前所未有的货币刺激措施。基准 10 年期美国国债的实际收益率跌至远低于零的水

平，从而提振了黄金的吸引力，并吸引大量资金流入黄金 ETF。 Johnson 表示，“我们预

测的基线情景是利率仍旧相对窄幅波动；这种前景，再加上我们认为对黄金的动能和兴趣

会导致经过实际收益率调整后的金价更高，表明黄金仍有从当前水平上行的空间”。 

 

财信证券：金价大幅度调整之后，牛市处于下半场 

①财信证券的分析师在研报中指出，黄金价格近日出现调整，黄金出现暴跌是美元指数和

实际利率的回升导致。美国 7 月新增非农就业人数好于预期，美元指数看空交易较为拥

挤，导致美元指数的反弹。俄罗斯宣布将在两周内开始生产疫苗，叠加美国经济正在回

暖，美国十年期国债利率从 8 月 4 日的 0.52%回升到 8 月 11 日的 0.64%，且美国新一轮

刺激法案谈判失败，利空黄金。 

②对于金价的后市前景，该机构分析认为，黄金牛市处于下半场：（1）从美元指数方面

看，美国未来潜在劳动率生产率增速处于下行通道，美元指数或将继续下跌，利好黄金。

（2）从实际利率方面看，未来实际利率的下行主要依赖于通胀预期的回升，我们认为美

联储的扩表仍未结束，预计未来仍有望达成相关的财政刺激法案，未来实际利率的下行有

望推升黄金价格。总的来看，货币的超发来挽救经济或是无奈之举，或将继续推升黄金价

格。 

③投资者看多金价需要关注的风险方面，该机构指出，风险包括黄金消费超预期下跌，或

是美联储停止扩表。 

 

安信证券：继续看好贵金属配置价值，中长期金价有望大放异彩 

该机构分析师在报告中指出，2009 年是欧债危机发酵之前，经济在 QE1 推动下从危机模

式恢复到加息阈值的一年，2010 年由于欧债危机拖累才又有了 QE2（2019 年底希腊主权

债务评级才开始下调），所以是个比较好的单次经济恢复的样本。从 09 年二三季度来看，

就出现了实际利率小幅上行，名义利率跑赢通胀从而压制金价的局面，但是 09 年四季

度，通胀预期大涨超越了名义利率，金价从 900 美元升至 1200 美元。类似于 2010 年欧债

危机爆发，经济下行风险进一步恶化，宽松进一步加码驱动实际利率进一步下降，金价再

创历史新高。接下来不排除仍会出现疫情二次爆发、全球地缘政治黑天鹅、债务危机爆发

的可能，这将再次驱动名义利率下降和 QE 规模上升，实际利率大幅下降，金价大涨。 
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我们看好黄金中长期牛市行情，一是再通胀进程中实际利率可能受系统性压制，黄金下行

风险有限；二是中长期看，我们有可看到贸易摩擦、汇率等各类冲突事件的持续性发生，

美元货币体系备受考验，黄金作为对人类信用体系的对冲，在这一进程中有望大放异彩。 

                           

表格 1：隔夜主要货币兑及全球市场隔夜表现汇总 

品种                                  昨收                                            涨跌                      

      美元指数                   90.46             -0.03% 

      欧元/美元 1.2106              -0.19% 

      英镑/美元                   1.3661              +0.17% 

      美元/日元                               103.54                                         -0.36% 

       S&P500                             3851.85                                         +1.39% 

       道琼斯                               31188.38                                           +0.83%                 

       纳斯达克                             13457.25                                        +1.97%             

资料来源：文华财经 华泰期货研究院 

 

美国国债利率监控 

昨日 10 年期美债收益率 1.088%，较上一交易日基本持平，10 年期与 2 年期美债收益率差

为 0.956%，较上一交易日基本持平。 
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图 1： 美国 10 年期国债收益率             单位：% 

    

图 2： 美国 10 年与 2 年期国债收益率        单位：%                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

金银持仓变化情 

昨日（01 月 20）Au2106 合约上，多头减持 378 手，空头则是增持 214 手。上个交易日沪

金成交量为 150,457 手，较前一交易日上涨 42.39%。 

在沪方面，在 Ag2106 合约上，多头增持 8,618 手，空头增持 10,325 手。白银上个交易日

成交量为 1,240,303 手，较前一交易日上涨 24.35%。 

 

图 3： 沪金成交量                      单位：手    图 4： 沪银成交量                     单位：手                   

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 
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金银 ETF 持仓跟踪 

最新公布的黄金 ETF 持仓为 1,174.13 吨，较前一交易日持平。而白银 ETF 持仓为

17,862.70 吨，较前一交易日上涨 21.67 吨。  

 

图 5： 黄金 ETF 持仓量                   单位：吨    图 6： 白银 ETF 持仓                      单位：吨                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

套利跟踪 

期现价差：昨日 Au2102 合约与 Au（T+d）价差目前为 2.75 元/克，较前一交易日下降

8.61%。Ag2102 与 Ag（T+d）价差为-1 元/千克，较前一交易日下降 120%。 

内外比价：上期所黄金与 Comex 期金活跃合约内外盘比例为 5.81，较前一交易日下降

1.47%，白银活跃合约内外盘比例为 5.71，较前一交易日下降 1.39%。 

金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 73.63，较前一交易日下降 0.80%。外盘为

72.25，较前一交易日下降 0.71%。 
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图 7： 黄金期现价差                单位：元/克    图 8： 白银期现价差                单位：元/千克                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

图 9： 黄金内外价格比                  单位：倍    图 10： 白银内外价格比                  单位：倍                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 内盘金银价格比                单位：倍    图 12： 外盘金银价格比                  单位：倍       

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 
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金银基本面信息汇总 

现货金银 T+d 市场监控 

上个交易日（01 月 20 日）上金所黄金成交量为 21,888 千克，较前一交易日上涨 0.70%。白

银成交量为 9,674,342 千克，较前一交易日上涨 29.42%。黄金交收 7,196 千克，白银交收量

为 65,160 千克。 

图 13： 上金所黄金交收量与成交量     单位：千克 

    

图 14： 上金所白银交收量与成交量      单位：千克                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

 

表格 2：金银递延费支付方向统计 

  品种                       指标                      2021 年 1 月 18 日当周               2021 年 1 月以来   

黄金 T+d               递延费空付多交易日占比                   0/2                           4/12 

白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   1/2                           6/12 

数据来源： 上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

金银库存情况监测 

昨日（01 月 20 日）上期所黄金库存较前一日持平于 2,733 千克。白银库存则是较前一交易

日下降 36,630 千克至 2,877,938 千克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存上涨

38,706.45 盎司至 38,195,518.38 盎司，而 Comex 白银库存则是出现了 69,920.95 盎司的下降

至 396,471,950.95 盎司。 
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图 15： 上期所黄金库存 单位：左：千克 右：元/克  图 16： 上期所银库存 单位：左：千克右：元/千克 

 

 

 

据来源：上海期货交易所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： Comex 黄金库存              单位：盎司  图 18： Comex 白银库存              单位：盎司 

 

 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

相关下游行业市场表现概述 

昨日（01 月 20），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.72%，电子元件板块则是较前一交易

日上涨 1.03%。而光伏板块则是上涨 5.10%。 
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图 19： Wind 行业指数：电子元件        单位：点           图 20： 申万光伏行业板块指数           单位：点              

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

今日重要数据及事件汇总： 

表格 3：今日重要数据及事件汇总 

北京时间                                                          具体内容 

          11:00                                              日本央行公布利率决议，会后发布经济展望报告 

          14:30                                                 日本央行行长黑田东彦召开新闻发布会 

          20:45                                                    欧洲央行公布利率决议 

          21:30                                                欧洲央行行长拉加德召开新闻发布会 

数据来源： FX678 华泰期货研究院   

 

策略： 

黄金：谨慎看多 

白银：谨慎看多 

金银比价：逢高做空 

内外盘套利：暂缓 
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