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华泰期货|贵金属日报  2021-07-22 

 

风险情绪略有回升 美元指数回落 

贵金属日报摘要:  

宏观面概述 

昨日，美元指数自高位出现回落，最大回撤达到 50 点，而这或许是由于近期一系列企业

财报数据转移了市场对疫情经济影响的关注，提振美国股市上涨，而 10 年期美国国债收

益率在 1.2%上方进一步上升，市场风险情绪略有恢复，故此使得美元的受青睐度暂时受

到一定影响，不过在此过程中，黄金的表现似乎依然较为淡定。目前 Comex 黄金依然在

1,800 美元/盎司附件徘徊，预计这样的情况依然将会维持。 

 

基本面概述 

上个交易日（07 月 21 日）上金所黄金成交量为 29,438 千克，较前一交易日上涨 9.96%。

白银成交量为 4,380,586 千克，较前一交易日上涨 9.56%。上期所黄金库存为 3,222 千克，

较前一交易日持平。白银库存则是较前一交易日下降 13,886 千克至 2,082,537 千克。 

最新公布的黄金 ETF持仓为 1,028.55 吨，较前一交易日持平。而白银 ETF持仓为 17,321.89

吨，较前一交易日持平。 

昨日（07 月 21 日），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.69%，电子元件板块则是较前一

交易日下降 0.15%。而光伏板块则是上涨 5.97%。 

策略 

黄金：中性 

白银：中性 

金银比：暂缓 

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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贵金属宏观面信息汇总 

重要宏观数据及事件概述 

昨日，美元指数自高位出现回落，最大回撤达到 50 点，而这或许是由于近期一系列企业

财报数据转移了市场对疫情经济影响的关注，提振美国股市上涨，而 10 年期美国国债收

益率在 1.2%上方进一步上升，市场风险情绪略有恢复，故此使得美元的受青睐度暂时受

到一定影响，不过在此过程中，黄金的表现似乎依然较为淡定。目前 Comex 黄金依然在

1,800 美元/盎司附件徘徊，预计这样的情况依然将会维持。 

 

近期机构观点 

中金：美国通胀仍面临上行压力 

中金宏观团队认为，美国 CPI 和核心通胀大超预期，美国大财政重启、劳动力供应紧张，

叠加拜登政府均贫富的举措，勿低估美国通胀压力，预计 5 月 CPI 环比有较大不确定性，

但总体上通胀仍面临上行压力，通胀超预期上行或增添货币政策走势不确定性，加大市场

波动。 

 

西太平洋银行：短线美元料进一步下跌 

西太平洋银行预计美元近期将进一步下跌，而美债收益率仍将受限，且随着疫苗接种和重

新开放的步伐明显加快，对欧洲的悲观情绪有所缓和，近期美元可以跌至 90 下方，但今

年的交易区间 89.20-93.40 不太可能在短期内遭遇威胁；美元不太可能大幅下跌，一系列

重大宏观风险事件有待解决，包括 9 月德国联邦选举，美国总统拜登的基础设施法案的命

运，更不用说尚未公布的计划的第二部分，美联储缩减购债规模的前景，前提是美国经济

反弹在重新开放和刺激措施推动的短期强势之外能够持久，未来几个月欧洲各国政府将批

准复苏基金，以及欧元区联合发行债券的前景。 

 

Metals Focus: 美债收益率可能已触顶 黄金将继续涨 

① Metals Focus 在其最新发布的报告中表示，今年余下时间黄金市场还会继续涨，而 10

年期国债收益率在 3 月触及的 1.7%左右水平就将是今年顶部水平。 

② 该机构认为，市场在变得更利好黄金。一季度美国 10 年期国债期货持仓转向净空头，

而此前已经连续三个季度在净多头持仓状态。并且其净空头持仓涨至 2019 年四季度以来

最高水平。 
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③ 该机构称：“数据显示，4 月 10 日当周，日本基金投资了近 1.7 万亿日元，约 156 亿美

元到了海外固定收益资产中，这是 2020 年 11 月以来最高的一周。如果 4 月余下时间继续

大规模流入，那么将是 2005 年 6 月以来最高的月流入量。” 

④ 尽管美国经济数据的表现继续施压于债券市场，但 Metals Focus 认为：“欧洲的复苏表

现不如美国，因此未来数月经济的表现会不太平衡，投资者们一开始的积极情绪可能会消

散。对全球经济能否持续的担忧意味着债券收益率不太可能很轻易突破 3 月触及的高

位。” 

⑤ 该机构指出，即使名义利率继续走高，大部分涨幅可能也会被通胀升温所吸收，实际

利率会继续在负值。债券收益率的回落对黄金将是利好的。此外，Metals Focus 认为高企

的债务水平和创下记录的股市都会继续支撑黄金的避险需求。 

 

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。 

 

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。 
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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                   92.79              -0.19% 

      欧元/美元 1.1795              +0.12% 

      英镑/美元                   1.3710              +0.60% 

      美元/日元                             110.31                                         +0.41% 

       S&P500                             4358.69                                         +0.82% 

       道琼斯                             34798.00                                         +0.83%              

       纳斯达克                           14631.95                                         +0.92%          

      CME 原油                             70.22                                          +4.49% 

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 1.288%，较上一交易日上涨 9BP，10 年期与 2 年期美债收益率差

为 1.0782%，较上一交易日上涨 7BP。 
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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（07 月 21 日）Au2112 合约上，多头减持 2,236 手，空头则是增持 91 手。上个交易

日沪金成交量为 187,700 手，较前一交易日上涨 22.37%。 

在沪方面，在 Ag2112 合约上，多头增持 5,267 手，空头减持 11,046 手。白银上个交易日

成交量为 874,476 手，较前一交易日上涨 10.30%。 

 

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 1,028.55 吨，较前一交易日持平。而白银 ETF 持仓为

17,321.89 吨，较前一交易日持平。  

 

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 2.28 元/克，较此前一日上涨

27.37%，Ag2106 与 Ag（T+d）价差为 74 元/千克，较此前一日上涨 48%。 

内外比价：上期所黄金与 Comex 期金活跃合约内外盘比例为 5.83，较此前一交易日下降

0.10%，白银活跃合约内外盘比例为 5.90，较此前一交易日下降 1.38%。 

金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 71.77，较前一交易日下降 0.73%。外盘为

69.37，较前一交易日上涨 0.97%。 
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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（07 月 21 日）上金所黄金成交量为 29,438 千克，较前一交易日上涨 9.96%。白

银成交量为 4,380,586 千克，较前一交易日上涨 9.56%。黄金交收量为 6,072 千克，白银交

收量为 362,040 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 7 月 23 日当周               2021 年 7 月以来   

黄金 T+d               递延费空付多交易日占比                   2/3                               7/15 

白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   2/3                               5/15 

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（07 月 21 日）上期所黄金库存为 3,222 千克，较前一交易日持平。白银库存则是较前

一交易日下降 13,886 千克至 2,082,537 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（07 月 21 日），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.69%，电子元件板块则是较前一交

易日下降 0.15%。而光伏板块则是上涨 5.97%。 

 

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 
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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 

          19:45                                                           欧洲央行公布利率决议 

          20:30                                                        欧洲央行行长拉加德召开新闻发布会 

          22:00                                                        美国 6 月成屋销售总数年化(万户) 

          22:00                                                          美国 6 月谘商会领先指标月率 

数据来源： Wind 华泰期货研究院   

  

策略： 

黄金：中性 

白银：中性 

金银比价：暂缓 

内外盘套利：暂缓 
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