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摘要

今年 8 月贵金属走势有所分化，其中沪金主力探底回升，表现较为

抗跌，而沪银主力延续回落，表现较弱。月初美联储释放鹰派信号，美

国新增非法就业人数超预期，海外疫情避险情绪持续，美元指数止跌企

稳使得金银承压。而随着美国消费者信心指数数据表现不佳，美元指数

高位回调，阿富汗地缘政治风险升温均利多金价。而银价因其避险属性

不及金价强，且在基本金属普跌的压力下，整体表现稍弱。展望 9 月，

疫情避险及地缘政治风险不确定犹存，美元指数或高位维稳，同时美联

储货币收紧预期持续，预期金价反弹动能有限。而银价在金银比的修复

上，空头氛围有望缓和。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2021 年 8 月沪市贵金属走势有所分化，其中沪金主力探底回升，一度触及 4个月来低

位 360.8 元/克，但整体表现较为抗跌；而沪银主力震荡回落，创下 8 个月来低位 4930 元/

千克。期间宏观氛围多空因素交织，月初美联储释放鹰派信号，美国新增非法就业人数超

预期，海外疫情避险情绪持续，美元指数止跌企稳使得金银承压。而随着美国消费者信心

指数数据表现不佳，美元指数高位回调，加之阿富汗地缘政治风险升温均利多金价。而银

价因其避险属性不及金价强，且在基本金属普跌的压力下，整体表现稍弱。截止 8 月 30

日，沪金主力 2112 合约月内运行区间为 360.8-382.36 元/克，较 7 月末跌 0.74%。同时，

沪银主力 2112 合约月内运行区间为 4930-5472 元/千克，较 7 月末跌 4.57%。

数据来源：Wind

8月沪金探底回升，而沪银震荡回落
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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 7月非农数据超预期

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 年美国 7 月非农就业人口增加 94.3 万人，超市场预期的 87 万人，创下近一年

来最大增幅。同时美国 7 月失业率 5.4%，低于市场预期的 5.7 和前值 5.9%%，为去年 4 月

来新低。此外 7月份美国劳动率参与率也从 61.6%小幅上升至 61.7%，验证了失业率的稳健

抬升，增强了美联储货币缩紧预期。数据公布后，美元指数及美国 10 年期国债收益率短线

拉升，金价回调。
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数据来源：Wind

美国7月新增非农数据超预期

美国:新增非农就业人数:初值
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图表来源：WIND

2、美联储会议纪要释放鹰派信号

美联储最新会议纪要显示，FOMC正考虑在2021年开始减码QE，大多数成员认为在2021

年减码 QE“可能是适宜的”，但其他几人认为要 2022 年减码 QE 才合理。与会者讨论资产

购买，包括朝着 FOMC 充分就业和物价稳定取得进展。大多数成员认为潜在的减码抵押贷款

支持证券（MBS）和减码美国国债是有益的。他们还考虑经济条件满足时如何调整资产购买。

部分与会者认为减码 QE 将取决于经济形势，减码 QE 的行动与加息的时间点无关。纪要整

体较为鹰派，提振了市场对于美联储收紧货币政策的预期，决议公布后，美元指数短线回

调，金价探底回升。

数据来源：Wind

美指走高限制金价上行动力

美元指数(右轴) 伦敦现货黄金:以美元计价
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图表来源：WIND

3、美国房地产市场有所回暖

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，7 月份新屋

开工 153.4 万户，低于预期 163 万户与前值 164.3 万户。美国 7 月营建许可 163.5 万户，

高于市场预期 161 万户与前值 159.8 万户。此外全美房地产经纪人协会(National

https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
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Association of Realtors)公布的数据显示，7 月份美国成屋销售 599 万户，高于预期 584

万户与前值 586 万户，连续两个月增加，得益于库存回暖。住房贷款利率明显回落对促进

销售有增量贡献，而高房价对于购房需求仍有一定抑制。未来随着美国经济延续复苏，美

国房地产市场预期将会维持稳中有升趋势。

数据来源：Wind

美国房地产市场延续回暖
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图表来源：WIND

4、通货膨胀水平—美国 7月 CPI 增速稍缓

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 7 月

CPI 同比大涨 5.4%，高于预期 5.3%，而与前值持平，保持在 2008 年来高位。同时美国 7

月核心 CPI 同比增长 4.3%，于预期持平，而低于前值 4.5%，增长速度有所缓和。具体类别

来看，能源成本随着新车价格的增加而涨幅最大，租金成本和二手车价格增速放缓，商品

和服务价格通胀也均有所放缓。数据公布后，美元指数小幅下滑，黄金上涨。

数据来源：Wind

美国CPI增速稍缓
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5、美债收益率止跌走高

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。

5 月份以来，美债收益率走弱为金价构成提振，截至 8 月 27 日美国 10 年期国债收益率报

收 1.34%，较 7 月末上涨 0.1 个基点，结束四连降；20 年期美债收益率报 1.94%，较 6 月

末上涨 0.05 个基点，结束四连降；30 年期美债收益率报 1.9%，较 6 月末降 0.16 个基点，

亦结束四连降。8 月阿富汗地缘政治风险带来的避险需求对美债收益率构成部分提振，而

美联储货币缩紧预期持续则限制其上行空间。

数据来源：Wind

美债收益率小幅走高
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图表来源：WIND

6、海外疫情避险情绪反复

至 6 月底以来，由于更具传染性的德尔塔变种毒株的传播，国外疫情新增确诊病例低

位回升，多国疫情再次严峻。在德尔塔变异病毒带来的全球疫情警报还未解除的时候，一

个名叫“拉姆达”的变异毒株来势汹汹，已被世界多个国家和地区相继发现，并被世界卫

生组织列为待观察毒株。目前其中作为世界经济大国的美国新冠肺炎确诊病例已超过 3834

万例，达到 38347141 例；死亡病例超过 63.3 万例，达到 633176 例，且单日新增确诊病例

高达 10 万人以上。此外巴西、英国、伊朗单日确诊病例均超 3 万人以上，俄罗斯、法国、

墨西哥、土耳其、泰国单日新增确诊病例近两万人。海外疫情的反复产生的避险情绪在一

定程度上持续对金价构成支撑。
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图表来源：WIND

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。世界黄金协会最新数据显示，

二季度全球央行的黄金储备增加199.9吨，今年上半年全球央行的黄金净购买量达到333.2

吨，较过去五年上半年平均购金水平高出 39%，较过去十年平均水准高出 29%。其中，二季

度泰国、匈牙利、巴西央行的黄金购入量最大。

数据来源：Wind
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2、投资需求—贵金属 ETF 持仓延续下滑

8 月份贵金属 ETF 持仓均延续下滑，表明投资者看空金银氛围犹存。截止至 8 月 27 日，

SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 1001.72 吨，较上月底下降 29.74 吨或 3%，为连降

两个月至2020年 4月 9日来低位。同期，iShares Silver Trust白银ETF持仓量为16978.71

吨，环比下滑 230.75 吨或 1%，为连降 3个月至 9个月以来低位。

数据来源：Wind

8月份贵金属ETF持仓均续降
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图表来源：WIND

三、9 月份贵金属展望

2021 年 8 月全球经济增长需要关注的风险点在于海外疫情的持续、阿富汗地缘政治风

险的来袭，以及美联储货币缩紧预期的持续，刺激美元指数重回涨势一度触及 93.734，创

下年内新高。展望 9 月，以上宏观事件不确定犹存，尽管疫苗接种持续，但随着病毒的变

异以及防范措施的不到位，海外新增疫情确诊病例再次高涨。同时阿富汗地缘政治风险短

线亦未能有效消化，加之中美关系的不确定性，整体宏观氛围避险情绪对金价支撑持续，

不过避险推升美指高位维稳则将限制金银多头氛围。货币政策方面，美联储货币缩紧预期

持续将成为限制金价上行动能的最大阻力。投资情绪方面，贵金属 ETF 持仓均续降，表明

投资者看空金银氛围犹存。综上，预期金价上行动能有限，或将承压重回跌势；而沪银主

力跟随基本金属波动或止跌震荡。运行区间，沪金主力 2112 合约建议关注 385-360 元/克，

沪银主力 2112 合约建议关注 5500-4900 元/千克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金逢高建立空单

 具体操作策略

 对象：沪金 2112 合约
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 参考入场点位区间：380 元/克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪金2112合约止损参考日收盘

价上破385元/克。

 后市预期目标：目标365元/克，最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套保策略：

持货商：积极建立空头保值。

销售商：可逢低采购。

风险防范

若美元指数不涨反跌，则金价回调空间有限。

若海外疫情避险情绪升温，金价则将止跌走高，空头需减仓离场。



9 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

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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