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华泰期货|贵金属日报  2021-02-23 

 

美元再度回落 Comex 期金重回 1800 美元/盎司 

贵金属日报摘要:  

宏观面概述 

昨日经济数据方面相对稀疏，不过随着美元指数的回落，加之近期市场对全球经济复苏的

预期升温，市场对拜登更多刺激计划的预期升温，这些导致通货再膨胀的交易升温。同时

目前欧美方面对于新冠疫情的控制似乎有了相对较为积极的进展，而这在当下的背景中，

这同样有利于提振市场的通胀预期，故此昨日，Comex 期金再度回升至 1,800 美元/盎司

之上，虽然目前长端美债收益率走高对于贵金属价格有着一定不利的影响，但通胀水平的

回升又使得实际利率变动本身实则并不是很大，并且美元指数则是由于美联储宽松货币

政策不改而难以形成持续的反攻，故此在这样的情况下，贵金属会仍暂时处于震荡并略微

偏强的状态之下。白银则是得益于其工业属性，故此在有色金属表现强劲的情况下或将更

为受益。 

基本面概述 

上个交易日（02 月 22 日）上金所黄金成交量为 46,176 千克，较前一交易日上涨 11.93%。

白银成交量为 10,619,790 千克，较前一交易日上涨 46.19%。上期所黄金库存较前一日持

平于 3,876 千克。白银库存则是较前一交易日下降 8,721 千克至 2,831,785 千克。 

最新公布的黄金 ETF 持仓为 1,115.40 吨，较前一交易日下降 12.24 吨。而白银 ETF 持仓

为 19,029.49 吨，较前一交易日下降 213.77 吨。 

昨日（02 月 22），沪深 300 指数较前一交易日下降 3.14%，电子元件板块则是较前一交易

日下降 1.15%。而光伏板块则是下降 5.63%。 

 

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 贵金属 ETF 持续流出 
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金银宏观面信息汇总 

重要宏观数据及事件概述 

昨日经济数据方面相对稀疏，不过随着美元指数的回落，加之近期市场对全球经济复苏的

预期升温，市场对拜登更多刺激计划的预期升温，这些导致通货再膨胀的交易升温。同时

目前欧美方面对于新冠疫情的控制似乎有了相对较为积极的进展，而这在当下的背景中，

这同样有利于提振市场的通胀预期，故此昨日，Comex 期金再度回升至 1,800 美元/盎司之

上，虽然目前长端美债收益率走高对于贵金属价格有着一定不利的影响，但通胀水平的回

升又使得实际利率变动本身实则并不是很大，并且美元指数则是由于美联储宽松货币政策

不改而难以形成持续的反攻，故此在这样的情况下，贵金属会仍暂时处于震荡并略微偏强

的状态之下。白银则是得益于其工业属性，故此在有色金属表现强劲的情况下或将更为受

益。 

 

近期机构观点 

道明抛售黄金 市场多头情绪转变： 

①道明证券(TD Securities)本周三宣布，在金价跌破 1790 美元/盎司后，其持有的多头头寸

已经被平仓； 

②道明证券指出，黄金市场依然有大规模的多头头寸，在债券收益率上涨的情况下，黄金

可能会被继续抛售，金价也就会继续承压走低； 

③此前该行对黄金长期价格看好，预计涨回至 2000 美元/盎司关口。尽管此次抛售黄金，

但未对其预期进行更新。 

 

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 
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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。 

 

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； 
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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

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。 
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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。 

 

                           

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                   90.09             -0.28% 

      欧元/美元 1.2159              +0.34% 

      英镑/美元                   1.4064              +0.42% 

      美元/日元                               105.09                                         -0.31% 

       S&P500                             3876.50                                         -0.77% 

       道琼斯                               31521.69                                           +0.09%                 

       纳斯达克                             13533.05                                         -2.46%             

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 1.369%，较上一交易日上升 1BP，10 年期与 2 年期美债收益率差

为 1.241%，较上一交易日上涨 1BP。 
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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（02 月 22 日）Au2106 合约上，多头增持 37 手，空头则是减持 865 手。上个交易日

沪金成交量为 228,960 手，较前一交易日上涨 1.17%。 

在沪方面，在 Ag2106 合约上，多头增持 9,883 手，空头增持 14,901 手。白银上个交易日

成交量为 1,504,388 手，较前一交易日上涨 27.27%。 

 

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 1,115.40 吨，较前一交易日下降 12.24 吨。而白银 ETF 持仓

为 19,029.49 吨，较前一交易日下降 213.77 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 Au2106 合约与 Au（T+d）价差目前为 2.06 元/克，较前一交易日下降

14.88%。Ag2106 与 Ag（T+d）价差为 99 元/千克，较前一交易日上涨 35.62%。 

内外比价：上期所黄金与 Comex 期金活跃合约内外盘比例为 5.88，较前一交易日下降

0.33%，白银活跃合约内外盘比例为 5.70，较前一交易日上涨 0.56%。 

金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 64.13，较前一交易日下降 2.20%。外盘为

65.57，较前一交易日下降 2.43%。 
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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（02 月 22 日）上金所黄金成交量为 46,176 千克，较前一交易日上涨 11.93%。

白银成交量为 10,619,790 千克，较前一交易日上涨 46.19%。黄金交收 11,564 千克，白银交

收量为 34,080 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 2 月 26 日当周               2021 年 2 月以来   

黄金 T+d               递延费空付多交易日占比                   1/1                           5/11 

白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   0/1                           0/11 

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（02 月 22 日）上期所黄金库存较前一日持平于 3,876 千克。白银库存则是较前一交易

日下降 8,721 千克至 2,831,785 千克。 
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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 

 

相关下游行业市场表现概述 

昨日（02 月 22），沪深 300 指数较前一交易日下降 3.14%，电子元件板块则是较前一交易

日下降 1.15%。而光伏板块则是下降 5.63%。 

 

图 17： Wind 行业指数：电子元件        单位：点           图 18： 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 

          18:00                                                         欧元区 1 月 CPI 年率终值(%) 
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          22:00                                                      美国 12 月 FHFA 房价指数月率(%) 

          23:00                                                       美国 2 月谘商会消费者信心指数 

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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