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货币缩紧预期增强 美指止跌金银承压

摘要

2021 年上半年贵金属均震荡下滑，其中沪金主力跌幅大于沪银，银

价受到基本金属普涨提振，表现较为抗跌。金价下跌压力主要受到全球

新冠肺炎疫情避险情绪减弱带来的经济复苏预期增强，美元指数止跌走

高，加之市场对于流动性缩紧预期持续。展望下半年，以上利空因素对

于贵金属的打压作用犹存，美联储最新会议纪要释放鹰派信号，随着疫

苗的持续推进，海外经济复苏加速，美指亦涨难跌均将使得金银承压。

不过中美不确定关系犹存，通胀风险持续，则将部分支撑金银，且白银

在工业需求上升的支撑下，预期将较黄金较为抗跌。

http://www.rdqh.com
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一、2021 上半年贵金属市场行情回顾

2021 上半年贵金属走势均震荡下滑，其中沪金主力跌幅大于沪银，银价受到基本金属

普涨提振，表现较为坚挺。期间沪金主力一度创下 2020 年 3 月 23 日以来新低 354.58 元/

克，沪银一度触及 2020 年 12 月 4 日以来新低 4971 元/千克，年内高点均远不及 2020 年内

高点。截止 6 月 24 日，沪金主力 2012 合约收盘报 371.94 元/克，较上年末跌 31.38 元/

克或 7.78%。同时，沪银主力 2012 合约收盘报 5422 元/千克，较上年末跌 341 元/千克或

5.9%。期间国内疫情有效控制而海外疫情反复造成沪市贵金属表现稍弱于外盘的主要原因，

截止 6 月 24 日，伦敦金报收 1775.01 美元/盎司，较上一年末跌 6.47%，伦敦银报收 25.928

美元/盎司，较 2020 年末跌 1.67%。接下来，我们根据金银的月线图拉来回顾下金银走势。

沪金：一季度，期金震荡回落，期间年内高低点均于此区间建立，最高触及 404.96

元/克，最低触及 354.58 元/克，较 2020 年 12 月末累计跌幅超 9.52%。年初美国政局动荡，

市场恐慌指数上升，美元指数止跌反弹。同时随着海外疫情避险情绪减弱，市场对于经济

复苏预期增强，流动性拐点忧虑以及美债收益率持续上扬亦使得金价承压。

二季度，期金先扬后抑，运行区间为 397.28-357.36 元/克。其中 3 月初-5 月底金价

实现止跌反弹，期间海外疫情再起，加之拜登 1.9 万亿财政刺激计划的推出，市场通胀忧

虑升温以及中美、中英地缘政治风险再起均对金价构成提振。六月，随着美联储会议纪要

释放鹰派信号，市场流动性拐点忧虑升温，美指止跌反弹则使得金价高位回落，月内跌幅

超 5.8%。

数据来源：Wind

2021年上半年期金震荡走弱
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

沪银：一季度，期银跟随金价震荡回落，年内高低点亦在此区间确立，最高触及 6166

元/千克，最低触及 5072 元/千克，累计跌幅达 9.06%，不过白银价格走势与金价相比在 2

月份有所背离，白银一度止跌走高，而沪金延续走弱，因白银的工业属性受到基本金属普

涨提振，因而与金价走势分化。

二季度，期银先扬后抑，与金价走势基本一致，金银比得到修复。期间基本金属在国

家高层及抛储传闻落地的压力下有所回调，对银价的支撑作用减弱。
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数据来源：Wind

2021年上半年期银小幅走弱

期货收盘价(活跃合约):白银 伦敦现货白银:以美元计价(右轴)
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

二、贵金属下跌压力分析

1、疫情避险减弱经济复苏预期增强，流动性拐点忧虑打压贵金属

2021 上半年全球经济增速表现相对强劲，从全年经济预测来看，较 2020 年全线复苏，

根据世界货币基金组织(IMF）4 月的报告显示，2021 年全球经济增速或达 6%，与 2020 年

3.3%的萎缩全面反弹，2022 年增速或放缓至 4.4%，高于过去 5 年 2.6%的平均增速。其中，

2021 年美国的经济表现在发达经济体当中与西班牙并列第一，预计将达到 6.4%，欧元区为

4.4%，而中国的经济增速为 8.4%，仅次于印度的 12.5%，高于 2020 年的 2.3%。一季度中

国 GDP 同比大增 18.3%，为 1992 年政府公布数据以来的同比最大增幅，因 2020 年受疫情

影响低基数效应作用，同时产业结构调整继续。其中，一季度第三产业增长 15.6%，第二

产业增加值增速增至 24.4%，同时第三产业占 GDP 的比重降至 41.6%，同比下滑 17.4%，高

于同期第二产业 37.2%的比重。OECD 认为全球经济增长风险在于由于难以获得足够的疫苗

以及对新兴市场和低收入经济体的支持，贫富差距问题将进一步恶化。同时新的病毒变种

和封锁措施将进一步打击经济复苏的信心。此外随着通胀上升，原材料价格快速上涨，将

推高利率和波动。对于贵金属而言，海外疫情反复所带来的全球经济增长的不确定性犹存，

不过随着海外疫情的逐步控制，市场对于欧美主要国家经济重启信心增强，且随着经济的

复苏，各国央行或缩紧货币政策，流动性拐点预期将限制贵金属多头氛围。

国家 2020 年 2021 年 2022 年

全球经济 -3.3% 6.0% 4.4%

发达经济体 -4.7% 5.1% 3.6%

美国 -3.5% 6.4% 3.5%

欧元区 -6.6% 4.4% 3.8%

英国 -9.9% 5.3% 5.1%

日本 -4.8% 3.3% 2.5%

新兴经济体 -2.2% 6.7% 5.0%

中国 2.3% 8.4% 5.6%

印度 -8.0% 12.5% 6.9%
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图表来源：瑞达期货研究院、IMF

2、海外疫情相对缓和，美联储释放鹰派信号

截止 6 月 25 日，国外新冠肺炎累计确诊病例达 18063 万例，现有确诊病例降至 1552

万例，单日新增确诊病例回落至今年年初以来水平。其中美国现有确诊 497 万人，单日新

增确诊亦已回落至单日万人左右，排名为巴西及印度之后，此前美国单日新增确诊病例一

度为全球第一。作为全球第一大经济体，随着疫苗的加速推进，美国疫苗接种剂量仅次于

中国，美国疫情的缓和，使得市场避险情绪缓和。并且近期美国公布经济数据普遍向好，

美国经济是国际宏观经济发展的风向标，同时也影响美联储加息的进程。美联储最新的会

议纪显示一些与会者建议，如果经济继续朝着委员会的目标取得快速进展，在即将召开的

会议上的某个时候开始讨论调整资产购买步伐的计划可能是合适的，整体会议基调偏鹰派。

美国达拉斯联储主席预计美联储将在 2022 年首次加息，亚特兰大联储主席预计美联储将在

2023 年加息两次。

图表来源：瑞达期货研究院、wind

3、美国 CPI 年率意外“爆表”

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 5 月

份消费者价格指数 CPI 同比 5%，高于预期 4.7%与前值 4.2%，创 2008 年 8 月以来最高；5

月核心 CPI 同比 3.8%，高于预期 3.5%与前值 3%，创 1992 年来新高。其中商品价格同比上

涨 6.5%，创 1982 年以来最高增速，服务价格也在大幅增长。数据公布后，美指短线拉升，

黄金短线下挫。数据表明随着疫情的缓和，美国经济复苏加速，需求增长。富国银行最新
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年中预测显示，预计 2022 年底美国 CPI 为 2.8%，而 2021 年底将为 3.8%。

数据来源：Wind

美国CPI增速连续四个月上涨

美国:CPI:当月同比 美国:核心CPI:当月同比

00-12 02-12 04-12 06-12 08-12 10-12 12-12 14-12 16-12 18-12 20-1200-12

-2 -2

-1 -1

0 0

1 1

2 2

3 3

4 4

5 5

% %% %

图表来源：瑞达期货研究院、wind

4、2021 年美国 GDP 增速预期上调

美国 GDP 作为一个总量经济指标，它反映了美国宏观经济运行中生产、分配和使用经

济资源的 总体水平，是衡量美国经济情况最重要的指标。美国 GDP 越高，则说明美国经济

发展良好，汇率趋强，意味着美元走强，进而利空黄金；反之，GDP 偏低，则利多黄金。

美国商务部发布数据显示，美国一季度实际GDP年化季环比终值录得6.4%，与预期中值6.4%

及初值 6.4%持平。第一季度实际 GDP 的增长反映了个人消费支出 PCE、非住宅固定投资、

联邦政府支出、住宅固定投资以及州和地方政府支出的增长。分类目来看，GDP 的最大提

振来自耐用品制造业，而最大的拖累则是非耐用品制造业。美联储最新经济预期摘要显示

预计 2021 年美国 GDP 将增长 7%，此前料增 6.5%；2022 年料增 3.3%，前次料增长 3.3%；

2023 年料增 2.4%，前次料增长 2.2%。世界银行预计今年全球 GDP 扩张 5.6%，预计美国 GDP

增长 6.8%。

数据来源：Wind

IMF上调美国GDP增长预期
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
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5、美国新增非农就业意外低于预期

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，5月非农就业人口增加 55.9 万人，低于预期 67.5 万人，高于前值 26.6 万人。5 月

失业率 5.8%，低于预期 5.9%与前值 6.1%。有数据显示进入 5月份，美国已经恢复了疫情

以来 2200 万个失业岗位中的 1430 万个。而与 2020 年 2 月疫情前水平相比，非农就业人数

5月仍减少了 760 万或 5.0%。工资方面，美国平均时薪从 4 月的 0.4%上升至 5月的 2.0%，

超出预期 1.6%。消息公布后，美指短线下挫，黄金短线走高。不过美国 5 月小非农大超市

场预期，美国 5月 ADP 就业人数增加 97.8 万，远超预期 65 万与前值 65.4 万。美国总统拜

登称 5 月非农就业报告体现出美国经济取得“历史性进展”。

数据来源：Wind

美国5月新增非农意外低于预期
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

6、2021 年上半年美债收益率延续反弹

美债期限利率倒挂被视作预测美国经济前景的重要观察指标。当市场普遍对经济前景

预期乐观 时，融资需求和通胀预期均会相应上升，此变化反映到债券期限利差的结果，就

是长期利率与短期利率间利差的扩大；反之，当经济前景预期变差时，甚至预期将出现衰

退时，期限利差就会出现倒挂局面。此前鲍威尔强调说，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。2021 以来，美债

收益率延续反弹，这也与年内贵金属价格震荡回落相呼应。截止 6 月 24 日，五年期美债收

益率报 1.49%，较上年末涨 0.56%，去年同期为 0.69%；十年期美债收益率报 2.03%，年涨

0.58%，去年同期为 1.21%；30 年期美债收益率报 2.1%，较上年年末涨 0.45%，去年同期为

1.44%。此前美债收益率至 3 月份以来有所回落，不过近期又有反弹迹象，因美联储释放鹰

派信号，加息威胁压顶。

https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html
https://view.jin10.com/news20191127213344161100.html


7 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：Wind

2021年美债收益率延续反弹
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

综上，展望 2021 年下半年美国经济，近期美国经济数据整体表现较为乐观，疫情对于

经济影响减弱，并且随着疫苗的持续推进，疫情有望进一步控制，经济复苏预期增强，影

响投资者信心。美联储最新的“褐皮书”对美国整体经济活动的描述维持“温和复苏”，

且增速略高于上一报告期，乐观地认为经济增长将保持稳健。而鲍威尔预计，今年秋季将

看到就业强劲增长，劳动力市场还有很长的要走，需要继续提供支持，填补职位空缺需要

时间。不过仍需要注意的是疫情控制的持续性，以及中美关系的不确定性、地缘政治等方

面仍将扰动市场。2021 年美国整体经济复苏持续这使美元指数受到一定支撑，对贵金属构

成打压。

数据来源：Wind

美元指数止跌，金价震荡回落

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：瑞达期货研究院、wind
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三、不确定性因素扰动

1、通货膨胀率持续

黄金价格走势和通货膨胀存在长期均衡关系,黄金仍然是抵抗通货膨胀的有效工具。近

期美联储主席鲍威尔在美联储会议纪要释放鹰派信号后，为了缓和市场发声表示：“近几

个月，通胀已明显上升，考虑到疫情初期的通胀数据非常低；油价此前上涨传导至消费类

能源价格；支出因经济持续复工而反弹；以及恶化的供应瓶颈因素，后者限制了一些经济

领域近期迅速生产的速度。随着这些暂时的供应影响减少，通胀料将朝着美联储的长期目

标方向回落。”鲍威尔强调通胀的暂时性，另一方面却说明当前的通胀水平对货币政策已

经形成冲击。目前美国财政赤字正如 2011 年美国经济走出衰退时那样处于见顶阶段，那么

金价的牛市亦将结束。然而 2020 年在新冠疫情的影响下，美国预算赤字扩大到 3.1 万亿美

元创历史新高，金价虽跟随上扬，但涨幅仍远不及美国财政赤字的上行速度。此外美国国

会预算办公室最新估计 2021 年的财政赤字将为 2.3 万亿美元，这不包括美国国最新通过的

1.9 万亿美元刺激计划以及目前正在筹备的 3 万亿美元基建设施计划，表明今年美国财政

赤字的规模仍将无比庞大，而这仍将在一定程度上支撑金价。

图表来源：瑞达期货研究院、wind

2、地缘政治风险不确定犹存

此前新疆问题引发的中国和西方国家的紧张局势再起，中美、中英关系再度引燃舆论。

而中美阿拉斯加高级会晤，但双方并未取得重大外交突破。3 月 25 日，拜登首场总统新闻

记者会上表示，在中美关系方面，在其任期内绝不会允许中国超越美国成为世界头号强国。

此外，3 月 23 日欧盟宣布就涉疆问题制裁中国官员和实体之后，英国也宣布了对中国有关

个人和实体进行单边制裁。中国外交部 26 日发公告，对英方 9 名人员和 4个实体实施制裁。

此外中东、 美俄、美伊和“其他”等地缘政治风险依然存在，疫情可能使社会内部或国家

之间出现更严重的分裂，地缘政治风险的不确定性对于金价的支撑作用犹存。
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四、供需焦点

1、黄金需求—黄金储备需求稳健

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。世界黄金协会最新报告显示，4

月份全球央行官方黄金储备净增 69.4 吨。其中，总购金量为 74.1 吨，其中泰国央行购金

43.5 吨，成为本月最大的购金央行，其余依次为土耳其（13.4 吨），乌兹别克斯坦（8.4

吨），以及哈萨克斯坦（4.6 吨）和吉尔吉斯斯坦（3.8 吨）。售金央行中，5 月俄罗斯央

行黄金储备减少 3.1 吨，与 1月减持幅度相当，德国央行售出黄金 1.3 吨，与其铸币举措

相关。2020 年各国央行净购金量为 273 吨，同比下降近 60%。此外根据世界黄金协会（WGC）

的最新调查，各国央行预计黄金将继续在其储备中发挥重要作用，有接近五分之一的央行

预计会在今年增加黄金储备，同时没有央行预计会在今年出售黄金。

数据来源：Wind

各国央行黄金储备需求稳健
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

2、白银需求—供应下降，需求上升

首先供应方面，据 SilverInstitute 报告显示，受疫情影响 2020 年全球银矿供应量同

比下降 6.3%，2021 年预期供应恢复有限。其次需求方面，在海外经济复苏预期增强的背景

下，宏观氛围方面整体利空贵金属，但从白银的另一重要工业属性来看，却是呈现利多。

在欧美国家经济的重新开放以及可再生能源的大规模生产将推动对太阳能电池板的需求增

加。此前拜登提出了 2 万亿美元的“清洁能源计划”，要在 2050 年之前实现净零碳排放。

世界银行最新报告预测，到 2050 年能源技术中的白银消费量可能会急剧增长，达到目前白

银总需求量的 50%以上。此外随着零售商店的重启，消费者对珠宝银饰需求将会增加。高

盛表示对金属市场感兴趣的投资者应当更加关注白银，白银是太阳能电池板关键组成部分，

比黄金更适合投资。
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3、投资需求—黄金 ETF 持仓续降，白银 ETF 持仓冲高回落

衡量投资者情绪的 ETF 持仓方面，数据显示全球规模最大贵金属走势有所分化，其中

黄金 ETF 持仓延续 2020 年底以来跌势，而白银 ETF 持仓则是冲高回落。截止至 6月 24 日，

SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量为 1042.87 吨，同比增加 240.91 吨（+20%），较

2020 年末累计下滑 127.87 吨（历史高点为 2012 年 12 月 27 日创下的 1353.35 吨）。同时

截止至6月24日，iShares Silver Trust 白银ETF持仓量为17450.53吨，同比大增7503.03

吨（+49%），较 2020 年末小增 72.52 吨。

数据来源：Wind

黄金ETF持仓续降，白银ETF持仓冲高回落
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

4、投资需求—金银 CFTC 非商业净多持仓均下滑

美国商品期货交易会员会（CFTC）公布的持仓数据显示，2021 年以来贵金属持仓均维

持净多状态，不过较上年末均有所回落，表明投资者看多贵金属氛围下滑。其中截至 6 月

22日当周，COMEX黄金CFTC非商业净多持仓为166214手，较去年同期下滑100456手（-39%），

较去年年末下滑 102658 手（-38%），显示黄金多头氛围下滑。同时截至 6 月 22 日当周，

COMEX 白银 CFTC 非商业净多头持仓为 39871 手，较 2020 年末下降 14908 手（-27%），但

较去年同期上升 1948 手（5%）。
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图表来源：瑞达期货研究院、wind

五、2021 下半年贵金属行情展望

首先考虑全球经济增长前景，下半年全球经济增长将延续复苏格局，其中新兴经济体

和发达国家之间的增长差异将缩小，因为欧美主要经济体新冠肺炎疫情有所控制，经济迎

来强劲复苏，但疫情的反复所带来的不确定仍将是抑制经济增长的关键因素。欧元区经济

形势复苏稍弱，不过欧央行认为下半年经济将加速，其将在第三季度显著加快紧急抗疫购

债计划（PEPP）的购买速度，银行杠杆率宽限措施期延长 9 个月，令欧元区经济延续有效

增长点拉动。而下半年中国经济增速或有所缓和，但整体仍保持稳健。在此背景下，随着

美联储缩紧货币预期增强，全球货币政策将有所趋紧，即便欧日等国保持低利率，但宽松

的货币政策对经济刺激的边际效应递减，流动性趋紧将是主旋律，将减少资产在大宗商品

中的配置比例，整体宏观氛围对于贵金属表现中性偏空。基本面上，全球央行对于黄金储

备需求依旧稳健，而白银工业需求在“碳中和”背景下，有望进一步提高，表明贵金属基

本面支撑犹存。不过目前金银价格均处历史较高位，预期在宏观市场的压力下，或将延续

回调。

综述，笔者认为 2021 年下半年贵金属价格或延续回调，但回调空间有限。沪金合约的

运行区间关注 330-410 元/克，而沪银合约的运行区间建议关注 4500-6200 元/千克。
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