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摘要： 

本周金价震荡小幅回升，金价本周上涨 17.28 美元，涨幅 0.98%。在美

联储决议导致金价大跌之后，本周金价整体维持窄幅整理。由于本周美联储

官员的言论鹰鸽观点不一，因此金价陷入震荡。此外，变异病毒的大流行增

加了黄金的避险需求，而拜登和两党就缩水版基建计划达成一致，又给金价

带来压力。短期来看，市场对于美联储货币政策预期将是决定金价走势的核

心。 

整体上看本周白银跟随黄金起伏，周末走势震荡上行，整体涨幅超过黄

金，我认为在宏观面没有太大改变的情况下，贵金属盘面在震荡上行的格局

下，短期由于宏观面因素对于黄金的打压超过白银。 

从核心逻辑来看，目前影响金价最核心因素是美元，美债收益率以及

通胀预期。本周受到美联储会议的影响，美元反弹势头受阻，高位回落之

后盘整于 91.80 上方。短期我们需要密切关注美国经济数据以及美联储表

态对于美元指数的变化。同时我们也注意到本周贵金属市场对于美联储周

初维持的鸽派表态并没有过多的反应，目前在 Taper 预期的压力下，市场

押注的点还是在于 Taper 的明确时间节点的给出。 

中长期来看，尽管美联储会议纪要给到了市场收紧货币的可能性，但

目前来看美联储依旧保持鸽派立场，而美联储也表示眼下，美联储的目的

还是要保证经济的企稳。目前来看美国经济数据总体向好发展，货币政策

转向节奏或将加快。长期来看，美联储将在某个时间节点开始收紧货币，

我认为总体目的在于遏制过快上涨的通胀水平，以保持上涨速度适度。因

此长期主导贵金属价格的核心因素还是通胀水平，目前来看在全球大放水

的背景下，通胀还将持续走高，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，COMEX 金运行区间在 1720-

1820，沪金主力运行区间在 360-380。COMEX 银运行区间在 25.2-26.8，沪银

主力运行区间在 5120-5600。短期建议观望。中长期建议逢低做多。远月合

约多单持续持有。 

关注点：美元走势，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走

势 
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一、机构分析（本周多数机构持偏空态度） 

Wolfpack Capital 首席投资官 Jeff Wright 表示，鲍威尔证词强调了通胀，并重申了

人们并不一致认同的暂时性通胀概念。黄金的问题在于暂时性的通货膨胀不是一种客观的衡

量方法，而且存在广泛的解释空间。美联储提高利率是对遏制通胀最直接的反应，但很难确

定美联储将在何时开始这一过程——首先是逐步缩减资产购买规模，然后才是真正提高利

率。 

美国亚特兰大联储主席博斯蒂克在 6 月 23 日的最新表态中称，他预计美联储可能将在

未来几个月决定放缓资产购买，同时他赞成在 2022 年开始加息，预计美联储将在 2023 年加

息两次。 

ED&F Man Capital Markets 分析师 Edward Meir 表示，正是美联储政策前景的逆转引

发了金价的下跌。不过，他补充说，“黄金的反应已有些过头了。尽管目前存在高增长、高

通胀的环境，但预计美联储的加息提议至少在 18 个月内不会实施。因此在出现一点疲软之

后，金价将重新整理并走升。 

 MicroStrategy 周一表示，它以约 4.89 亿美元的现金又买了 13005 枚比特币，平均

价格约为 37617 美元。在特斯拉公司和其老板马斯克对比特币不再那么热情后，更广泛的机

构接纳比特币的势头随之停滞，上述消息对提振比特币并没有起到太大作用。 

StoneX Financial Ltd.驻伦敦的欧洲、中东和非洲以及亚洲市场分析主管 Rhona O’

Connell 指出，黄金所处的环境因素有利，因为美国实际利率为负、中国、印度以及东南亚

市场的实物需求被压抑。 

Vecchio 表示，他预计美联储将于 9 月开始宣布缩减购债计划，并将在年底前实施。他

补充说，他预计将需要大约 8个月的时间才能完成这一计划。 

 

二、黄金走势 

2.1 期货走势： 

本周金价震荡小幅回升，金价本周上涨 17.28 美元，涨幅 0.98%。在美联储决议导致金

价大跌之后，本周金价整体维持窄幅整理。由于本周美联储官员的言论鹰鸽观点不一，因此

金价陷入震荡。此外，变异病毒的大流行增加了黄金的避险需求，而拜登和两党就缩水版基
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建计划达成一致，又给金价带来压力。短期来看，市场对于美联储货币政策预期将是决定金

价走势的核心。 

 

 

 

 

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   
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2.2 持仓情况 

截止 6 月 25 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 1043 吨，较

上周末减少 10 吨。黄金 ETF 由于其增减持仓和黄金价格走势高度正相关，所以黄金 ETF

减仓，也表明了多头势能减弱。 

 

 

三、白银走势 

3.1 期货走势： 

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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整体上看本周白银跟随黄金起伏，周末走势震荡上行，整体涨幅超过黄金，我认为在宏

观面没有太大改变的情况下，贵金属盘面在震荡上行的格局下，短期由于宏观面因素对于黄

金的打压超过白银。 

 

 

3.2 持仓情况 

截止 6 月 25 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 17396 吨，

较上周末减少 315 吨。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 白银现货价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 
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3.3 库存与持仓情况 

 

 

3.4 价差分析 

截止周五上期所金银比值为 69.37，较前一周小幅上升，整体位于历史比值低位，后

期有持续回归的趋势。 

 

 

图 6白银ETF持仓量 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 7 白银库存 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

数据来源：Wind

SLV:白银ETF:持仓量(吨)

19-01-31 19-04-30 19-07-31 19-10-31 20-01-31 20-04-30 20-07-31 20-10-31 21-01-3119-01-31

10000

12000

14000

16000

18000

20000

吨吨



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号 
  策略研报<贵金属> 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：7/11 

 

 

四、贵金属影响因素与核心逻辑 

4.1 美联储官员本周讲话鹰鸽不一，对金价的影响相对中性 

美联储主席鲍威尔发表讲话，为加息预期降温。鲍威尔表示，一旦供应失衡得到解决，

上升的通胀率应该会向央行 2%的目标回落。 

鲍威尔在为周二向众议院新冠病毒危机特别委员会作证准备的书面发言中说，近几个月

通货膨胀已显著上升，原因是油价上涨，且随着美国经济重新开放支出出现反弹。随着这些

暂时的供应影响减弱，通胀预计将朝着我们的长期目标回落。 

鲍威尔的说法很大程度上重复了他在 6 月 16 日议息会议后记者会上的开场白。美联储

官员上周令投资者感到意外，因为点阵图显示他们提前了对加息的预期时间和步伐，同时还

开始讨论何时缩减资产购买规模。 

最新的季度预测显示，18 位美联储官员中的 13 位预计 2023 年底前将至少加息一次，

而 3 月做出同样预测的官员仅有 7 位。11 位人预计 2023 年末前将至少加息两次。此外，7

位官员预测最早加息的时间可能在 2022 年，多于 3 月时的 4 位。点阵图还表明，决策者们

对其通胀预测的风险和不确定感走高。 

 

4.2 变异病毒持续爆发推升避险，支持金价 

图 9 金银比价 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

http://news.hexun.com/2011/2011jx3/
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世界卫生组织本周一宣布，新冠肺炎变异毒株“德尔塔”据统计已扩散至全球 92 个

国家和地区。此前报道中，也介绍了这种毒株的特点。 

近日最早于印度发现的德尔塔变异新冠病毒在全球多国快速传播。当地时间 22 日，

在白宫疫情发布会上，美国国家过敏症和传染病研究所所长安东尼福奇表示，德尔塔变异

新冠病毒传染性很强，目前是美国摆脱新冠疫情的“最大威胁”。 

福奇称，与英国的情况类似，德尔塔变异病毒是我们摆脱新冠疫情的最大威胁，好消

息是我们的新冠疫苗对德尔塔变异病毒有效，我们可以用这个工具来打败疫情。 

世卫组织已经列出了四个“值得全球关注的变种”，分别是：在英国首次发现的阿尔

法毒株，在南非首次发现的贝塔毒株，在巴西首次发现的伽马毒株，在印度首次发现的德

尔塔毒株。 

这其中，德尔塔变种病毒更是来势汹汹，目前已传播到全球 80 多个国家或地区，并

且还在快速传播。这一毒株不但传染性强，感染者更易发展成重症。世卫组织首席科学家

斯瓦米纳坦 18 日表示说，德尔塔正成为全球主要流行的变异毒株。 

 

4.3 美元反弹势头受阻 

本周受到美联储会议的影响，美元反弹势头受阻，高位回落之后盘整于 91.80 上

方。 

 

图 10 黄金价格与美元指数对比 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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4.4 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。 

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。 

 

 

五、综合分析 

图 11 美联储降息对黄金影响 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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从核心逻辑来看，目前影响金价最核心因素是美元，美债收益率以及通胀预期。本

周受到美联储会议的影响，美元反弹势头受阻，高位回落之后盘整于 91.80 上方。短期

我们需要密切关注美国经济数据以及美联储表态对于美元指数的变化。同时我们也注意

到本周贵金属市场对于美联储周初维持的鸽派表态并没有过多的反应，目前在 Taper 预

期的压力下，市场押注的点还是在于 Taper 的明确时间节点的给出。 

中长期来看，尽管美联储会议纪要给到了市场收紧货币的可能性，但目前来看美联

储依旧保持鸽派立场，而美联储也表示眼下，美联储的目的还是要保证经济的企稳。目

前来看美国经济数据总体向好发展，货币政策转向节奏或将加快。长期来看，美联储将

在某个时间节点开始收紧货币，我认为总体目的在于遏制过快上涨的通胀水平，以保持

上涨速度适度。因此长期主导贵金属价格的核心因素还是通胀水平，目前来看在全球大

放水的背景下，通胀还将持续走高，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，COMEX 金运行区间在 1720-1820，沪金

主力运行区间在 360-380。COMEX 银运行区间在 25.2-26.8，沪银主力运行区间在 5120-

5600。短期建议观望。中长期建议逢低做多。远月合约多单持续持有。 

关注点：美元走势，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势 
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