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摘要： 

1，本周国际黄金整体维持震荡整理，外盘金价小幅下跌 12美元。本周金

价的下跌主要还是因为长期美债收益率继续保持高位，并且有持续向上的

空间，削弱了黄金的吸引力。其次尽管美联储主席鲍威尔依旧保持鸽派态

度，但却没有未有进一步鸽派举动也令市场怀疑美联储的政策转向压制了

金价上涨的空间。最后，黄金作为一种避险资产，疫苗的持续接种导致避

险情绪明显缓和，而经济复苏又推动美元反弹制约金价走势。 

本周白银跟随黄金起伏，我认为在宏观面没有太大改变的情况下，美债收

益率的攀升对于黄金价格的打压超过黄金，而同时白银工业需求的向好也

令白银价格走势强于黄金。因此金银比价有进一步走低的空间。 

2，从核心逻辑来看，目前影响金价最核心因素依旧是美债收益率以及

通胀预期。美联储主席鲍威尔近期表示，他对长期收益率的上涨并不

担心，他的关注重点仍将放在金融状况是否仍然宽松上，这鼓励了投

资者进一步推高收益率曲线。其次今年随着疫苗的持续接种以及新冠

新增人数的边际回落，全球经济前景向好，也助推了美元的走强，因

此美元与美债收益率的强势短期将会持续打压金价走势。 

而通胀方面，我们注意到近期美联储主席鲍威尔接连发声，缓和

市场对于通胀抬头的担忧，其次从数据上看，目前的通胀率仍然非常

低，而且虽然通胀预期的各项指标最近有些回升，但依然是在最近的

历史范围内。因此短期金价还将继续承压。 

长期来看，目前来看美联储未来数年或将保持持续低利率，而美

联储也表示眼下，在就业和通胀上，经济仍然远未达到目标，取得实

质性的进一步进展将需要一些时间。美联储官员近期不厌其烦地一再

向市场保证货币政策将在一段时间内维持不变，因市场对通胀的担忧

与日俱增，尤其是拜登 1.9 万亿刺激案所带来的潜在通胀威胁，让投

资者相当恐慌。不论是通胀预期的上涨还是美联储维持宽松货币政策

的承诺，对金价都是利好。因此虽然短期通胀回升并不明显，美债收

益率的上涨令金价承压，但是长期来看，通胀预期的抬头依旧是黄金

上涨的核心因素，因此长期看多黄金。2021 年白银的表现将超过黄

金。低利率、美元走弱和通胀压力上升将推动黄金和白银，这两种金

属都被视为货币金属。不过，今年经济活动改善将为银价提供另一个

支撑。 

投资建议:预计短期金价维持震荡偏弱运行，伦金运行区间在 1680-

1780 美元/盎司，沪金主力运行区间在 355-380 元/克。短期金价下方依

旧存在空间，建议短空为主。中长期建议逢低做多。远月合约多单持续持

有。 

风险点：变异病毒消息，疫苗研发消息，美联储会议纪要，美债收

益率走势 
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一、机构分析（本周多数机构持短空态度） 

道明证券(TD Securities)大宗商品策略主管 Bart Melek 表示，美联储表示，尽管我们

可能会看到通胀攀升，但他们不会进行干预，这最终意味着我们可能会看到通胀急升，而美

联储仍将观望……这些因素正在帮助金价上涨。 

Blue Line Futures 首席市场策略师 Phillip Streble 称，直到今年晚些时候，金价都

不太可能突破每盎司 1700-1750 美元的区间，届时增长和通胀可能停滞，投资者可能会青睐

追随通胀上升的资产和大宗商品。 

AvaTrade 首席市场分析师 Naaem Aslam 则指出，随着美元指数继续缓慢走高，黄金价

格未能找到方向。当然，从交易商角度来看，这是另一个提高风险偏好的事件，它可能使黄

金价格进一步受挫。但只要黄金价格维持在 1700美元之上，它就不会有问题。 

德国商业银行分析师 Eugen Weinberg 表示，“债券收益率上升（对黄金造成压力）和

股市紧张情绪（倾向于支持金价）之间的拉锯战还在持续，我们目前预计黄金将在未来几周

触底。” 

Wolfpack Capital 首席投资官 Jeff Wright 表示：“2 月零售销售、上周的就业数据、

国债收益率数据与美元水平等数据描述的通胀状况相互矛盾，这令金价无所适从。” 

 

 

 

二、黄金走势 

2.1 期货走势： 

本周国际黄金整体维持震荡整理，外盘金价小幅下跌 12美元。本周金价的下跌主要还

是因为长期美债收益率继续保持高位，并且有持续向上的空间，削弱了黄金的吸引力。其次

尽管美联储主席鲍威尔依旧保持鸽派态度，但却没有未有进一步鸽派举动也令市场怀疑美联

储的政策转向压制了金价上涨的空间。最后，黄金作为一种避险资产，疫苗的持续接种导致

避险情绪明显缓和，而经济复苏又推动美元反弹制约金价走势。 
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2.2 持仓情况 

截止 3 月 26 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 1037 吨，较

上周下降了 15 吨，在经历上周短暂上涨以后再度出现持仓下滑。黄金 ETF 由于其增减持

仓和黄金价格走势高度正相关，也表明了多头势能转弱。 

 

 

图 1 COMEX黄金收盘价 

 
数据来源：Wind   大 陆 期 货  

图 2 沪金收盘价 

 
数据来源：Wind   大 陆 期 货   

http://www.f139.com/gold/index.html
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三、白银走势 

3.1 期货走势： 

本周白银跟随黄金起伏，我认为在宏观面没有太大改变的情况下，美债收益率的攀升对

于黄金价格的打压超过黄金，而同时白银工业需求的向好也令白银价格走势强于黄金。因此

金银比价有进一步走低的空间。 

 

 

 

图 3黄金ETF持仓量 

 
数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 4 COMEX白银收盘价 

 
数据来源：Wind   大 陆 期 货  
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3.2 持仓情况 

截止 3 月 26 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 17997 吨，

周减少 306 吨，从二月份以来持仓量持续下滑。目前来看，白银持仓依旧处在高位，后

期资金有持续离场的风险。 

 

 

 

 

 

 

图 5 沪银收盘价 

 
数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6白银ETF持仓量 

 
数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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四、黄金影响因素与核心逻辑 

4.1 经济数据喜忧参半 

美国总统拜登周四将 1.9 万亿美元新冠纾困法案签署为法律。并向美国民众表示，

他正在积极行动，加快新冠疫苗接种，更进一步努力使美国在 7 月 4 日前恢复正常。随

着纾困法案中的金融刺激措施实施，而且越来越多的人接种疫苗，拜登表达了谨慎乐观情

绪，称和全球其他国家一样，美国也厌倦了抗疫封锁和经济损害。 

美国 2 月就业岗位增幅超预期，美国上周初请失业金人数降至四个月低点。因公共卫

生环境改善使更多经济部门得以重启，使劳动力市场复苏重新站稳脚跟。避险情绪持续缓

和。不过周二公布的经济数据显示美国 2 月零售销售下降 3%，数据公布后金价也有所上

涨。此外，周二公布的 2 月工业产出同样下降 2.2%。这又使得金价有些无所适从。 

 

4.2 美联储官员发表经济乐观言论，对金价不利 

美随着疫苗接种进度加快，美国政府财产法案落地，市场对于美国经济强劲复苏的

乐观情绪日益升温。同时，对于通胀的担忧也逐渐扩大，虽然美联储不断以鸽派发言安抚

市场，但对于美联储收紧货币政策的讨论依然热烈。 

鲍威尔周二对众议院金融服务委员会表示，鉴于被压抑的需求释放、供应链瓶颈以

及同比基数较低，“我们确实预计通货膨胀率将在今年上升。 我们认为，在最好的假设

情境下，这些因素对通货膨胀的影响既不会特别大，也不会持续存在。 

尽管如此，人们对经济强劲复苏的预期正在不断升温。得益于以万亿美元计的财政

刺激措施，以及疫苗接种范围不断扩大，美国各州正在不断放松对包括学校和餐饮等各个

方面的限制措施。在经济和通胀前景改善之下，10 年期美国国债的收益率出现急剧上

升。 

 

4.3 拜登 3 万亿美元基建和税收计划预期升温 

在 1.9 万亿刺激案通过之后，拜登政府开始着手任内的第二份更猛的刺激方案，即

基础设施建设。不过新的基建方案的总金额看似很高，但由于它覆盖的年限长达 10 年，

因此每年平摊的金额相对于过去一年美国通过的刺激计划来说相对较小，每年 2000-4000

亿美元只相当于美国 GDP 的 1%-2%。 

http://law.hexun.com/
http://news.hexun.com/usa/index.html
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可以预料的是，未来几年水不会停，美联储的货币政策与财政部的财政政策将比预

料的更加宽松。 

 

4.4 美元指数上行，打压金价走势 

本周美指冲破 92 关口在 93 下方盘整，给到了黄金一定压力。国际上，黄金一直以

美元计价。美元作为国际黄金市场上的标价货币，同时作为黄金资产的替代投资工具与黄

金价格一般呈负相关关系。我们对于今年美元指数走势依旧持震荡偏弱的判断，这将会是

推动金价再次走强的重要因素。 

 

4.5 全球量化宽松对长期黄金价格起到推动 

美联储将基准利率定在 0-25bp 之后，在全球低利率与低收益率的大环境下，黄金成

为了更好的投资工具，这是黄金长期走高的主要助推因素之一。接下来我们分析一下 08

年金融危机与此次危机金价与利率的走势关系。我们以今年 3 月 3 日美联储紧急降息 50 

基点为观察点，与 08 年 10 月 8 日那次降息做比较。 

1，首先今年紧急降息与前一次降息（2019.10）隔了近 5 个月，这根横线代表了 5 个月

时长而 08 年 10 月份那次紧急降息前同样与当年 4 月份常规降息相隔 5 个月左右，也

就是降息的周期性很像。 

2，其次两者利率水平较为接近相差了 25bp，政策空间较为相似。 

图 7黄金价格与美元指数对比 

 
数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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3，从金价反应来看，同样在紧急降息后遭遇短期的大幅下跌。而在利率降至 0-0.25%后

黄金价格开始快速反弹。 

从这两处对比来看，08 年金融危机后黄金开启了长达 3 年的大牛市，而此次黄金也

是从低点快速反弹进入盘整上行阶段，对比 08 年，预计黄金在突破关键位置后也将开启

再一次的上涨行情。 

 

在全球经济衰退的当下，黄金相对于纸币而言肯定会升值，黄金将会逐渐由其避险作

用向投资作用转变。同时在全球维持低利率的大环境以及远期通胀抬头的影响下，黄金的

投资价值越发凸显。 

图 8美联储降息对黄金影响 

 
数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 9通胀预期 

 
数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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四、综合分析 

从核心逻辑来看，目前影响金价最核心因素依旧是美债收益率以及通胀预期。美联

储主席鲍威尔近期表示，他对长期收益率的上涨并不担心，他的关注重点仍将放在金融

状况是否仍然宽松上，这鼓励了投资者进一步推高收益率曲线。其次今年随着疫苗的持

续接种以及新冠新增人数的边际回落，全球经济前景向好，也助推了美元的走强，因此

美元与美债收益率的强势短期将会持续打压金价走势。 

而通胀方面，我们注意到近期美联储主席鲍威尔接连发声，缓和市场对于通胀抬头

的担忧，其次从数据上看，目前的通胀率仍然非常低，而且虽然通胀预期的各项指标最

近有些回升，但依然是在最近的历史范围内。因此短期金价还将继续承压。 

长期来看，目前来看美联储未来数年或将保持持续低利率，而美联储也表示眼下，

在就业和通胀上，经济仍然远未达到目标，取得实质性的进一步进展将需要一些时间。

美联储官员近期不厌其烦地一再向市场保证货币政策将在一段时间内维持不变，因市场

对通胀的担忧与日俱增，尤其是拜登 1.9 万亿刺激案所带来的潜在通胀威胁，让投资者

相当恐慌。不论是通胀预期的上涨还是美联储维持宽松货币政策的承诺，对金价都是利

好。因此虽然短期通胀回升并不明显，美债收益率的上涨令金价承压，但是长期来看，

通胀预期的抬头依旧是黄金上涨的核心因素，因此长期看多黄金。2021 年白银的表现将

超过黄金。低利率、美元走弱和通胀压力上升将推动黄金和白银，这两种金属都被视为

货币金属。不过，今年经济活动改善将为银价提供另一个支撑。 

投资建议:预计短期金价维持震荡偏弱运行，伦金运行区间在 1680-1780 美元/盎司，沪

金主力运行区间在 355-380 元/克。短期金价下方依旧存在空间，建议短空为主。中长期建

议逢低做多。远月合约多单持续持有。 

风险点：变异病毒消息，疫苗研发消息，美联储会议纪要，美债收益率走势 
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