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贵金属月报    报告日期：2021 年 2 月 

金融属性 VS 商品属性，贵金属或下探支撑 

观点： 

一月前两周，由于拜登胜选得到美国国会确认以及民主党

控制参议院，美国政治不确定性下降，刺激计划进一步出台的

预期抬升，叠加疫苗的普及接种，市场押注美国经济强劲复苏，

美债收益率和美元大幅反弹，美股也延续上涨势头，利空贵金

属期价。此后随着利空兑现，加上美国疫情持续恶化，日新增死

亡人数连破记录，拜登1.9万亿美元财政刺激政策迟迟不能落

地，美联储也再度强调在经济复苏和通胀达到目标之前仍将保

持宽松的货币环境和资产购买规模，美元指数和美债收益率重

回弱势，贵金属期价逐步企稳并有所反弹。 

展望2月，从交易所库存、ETF持仓量以及白银工业品属性

来看，白银期价表现或强于黄金。而从金银比来看，2月黄金期

价波动或大过白银；从COMEX非商业及基金持仓分析来看，2月

贵金属期价仍存向上可能。 

但从宏观环境来看，经济先行数据显示美国经济仍处于扩

张区间，尤其是从近期美国疫情数据来看，单日新增确诊病例

数明显回落，美国经济在疫情逐步受控的背景下存在复苏的基

础，因而美债收益率及美元指数仍存上行空间或压制贵金属期

价。此外，一旦美国财政刺激计划迟迟不能落地，市场期待的通

胀预期或大打折扣，贵金属期价也或因此承压。从汇率角度来

看，由于美元处于反弹通道，人民币升值动能或有所减弱，以人

民币计价的上期所黄金和白银期价或弱于同期外盘贵金属期

价。 

此外，结合技术面来看，上期所黄金期价或存下探375元/

克甚至360元/克支撑的可能，而白银期价则存在下破均线多头
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排列并测试5250元/千克支撑的可能。 

综合来看，2月贵金属期价或震荡回落，但下方或存支撑，

尤其是白银期价不排除再度上冲动能。因而，投资者可对黄金

以偏空短差操作为主；对白银在偏空短差操作的同时择机逢低

试多，抓取波段收益。均需注意止盈止损。 

风险点：美元指数及美债收益率回落、美股回调及地缘政

治风险发酵等。 
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一、2021 年 1 月行情回顾 

（一）行情回顾 

一月前两周，由于拜登胜选得到美国国会确认以及民主党控制参议院，美国政治不确定

性下降，刺激计划进一步出台的预期抬升，叠加疫苗的普及接种，市场押注美国经济强劲复

苏，美债收益率和美元大幅反弹，美股也延续上涨势头，利空贵金属期价。此后随着利空兑

现，加上美国疫情持续恶化，日新增死亡人数连破记录，拜登 1.9 万亿美元财政刺激政策迟

迟不能落地，美联储也再度强调在经济复苏和通胀达到目标之前仍将保持宽松的货币环境和

资产购买规模，美元指数和美债收益率重回弱势，贵金属期价逐步企稳并有所反弹。截至 1

月 29 日收盘，COMEX 黄金 1 月收跌 2.72%，白银收涨 2.02%；上期所沪金主连合约 1 月

收跌 1.68%，沪银主连合约收跌 1.92%。 

图 1：COMEX 黄金期货主力连续合约日 K 线图                   图 2：COMEX 白银期货主力连续合约日 K 线图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

图 3：上期所黄金期货主力连续合约日 K 线图                                         图 4：上期所白银期货主力连续合约日 K 线图                                     
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资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

（二）持仓量与成交量 

1 月沪金、沪银主力合约迎来换月，受此影响活跃合约持仓量先跌后涨，不考虑换月因

素，1 月贵金属持仓量显著高于 12 月；从成交量来看，1 月波动较 12 月更大，且临近月末

成交量也明显增加。由于 1 月市场主要在博弈美国经济复苏和纾困政策的变化，美元和美债

收益率走势出现波动，导致贵金属期价也波动较大，这也是 1 月贵金属持仓和成交量加大以

及波动较大的原因所在。2 月来看，虽然美国政权已完成过渡，但针对经济以及政策取向的

博弈或将持续；然而，受国内春节假期因素的扰动，投资者针对贵金属类的国际品种或更为

谨慎，因而 2 月贵金属整体持仓和成交量或边际回落。 

图 5：活跃合约日持仓量              单位：手  图 6：活跃合约日成交量               单位：手 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

二、影响因素分析 

（一）宏观基本面分析 

1 月由于拜登胜选得到美国国会确认并正式就任新一届美国总统，同时民主党控制参议

院，美国政治不确定性下降，刺激计划进一步出台的预期抬升，叠加疫苗普及接种，市场普

遍押注美国经济强劲复苏，美债收益率和美元出现大幅反弹，美股也延续上涨势头，利空贵
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金属期价。而此后随着上述利空兑现，加上美国疫情持续恶化，日新增死亡人数连破记录，

拜登提出的 1.9 万亿美元财政刺激政策则遭到国会共和党议员反对，迟迟不能落地，美联储

也再度强调在经济复苏和通胀达到目标之前仍将保持宽松的货币环境和资产购买规模，美元

指数和美债收益率重回弱势，贵金属期价也逐步企稳，1 月 COMEX 白银期价甚至最终翻红

收涨。 

目前来看，美元指数已反弹至 91 上方，为 2 个多月来高位；长端美债收益率 1 月底重

拾升势，短端美债收益率仍在低位徘徊，显示市场仍在美联储维持现有政策的基础上仍押注

美国经济逐步复苏。而最新的经济先行指标显示，美国 1 月制造业 PMI 环比回落、非制造

业环比增长，且均处于荣枯线上方，美国经济处于扩张区间；尤其是从近期美国疫情数据来

看，单日新增确诊病例数明显回落，显示美国经济在疫情逐步受控的背景下存在复苏的基础，

美债收益率及美元指数仍存上行空间或压制贵金属期价；而随着经济逐步复苏，美联储政策

转向也或进一步压制贵金属期价，当然美联储政策转向仍需时日。此外，拜登 1.9 万亿美元

财政刺激计划目前遭到国会共和党议员的明确反对，但拜登仍执意不改变目前的纾困方案和

援助数额，这显然将增加了刺激计划落地的难度和时间，而一旦财政刺激计划迟迟不能落地，

市场期待的通胀预期或大打折扣，贵金属期价也或因此承压。 

从国内宏观环境来看，新公布的我国 1 月制造业和服务业 PMI 均环比回落，显示受疫

情局部反弹以及临近春节假期的影响，我国经济供需两端受到抑制，经济复苏动能边际回落。

但总体来看，PMI 仍处于扩张区间，且未来随着海外经济体逐步复苏以及我国实施内外循环

扩内需战略并逐步形成新发展格局，供需仍存进一步改善预期。此外，从汇率角度来看，由

于美元处于反弹通道，人民币继续升值动能或有所减弱，以人民币计价的上期所黄金和白银

期价或弱于同期外盘贵金属期价。 
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图 7：美元指数     图 8：美债收益率    

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 9：美国 PMI     图 10：中国 PMI      

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）交易所库存分析 

从交易所库存来看，1 月上期所黄金库存明显增加，而白银库存则有所回落，但总的来

看黄金和白银库存都处在近年来的高位；COMEX 黄金和白银 1 月库存不仅较去年 12 月有

所增加，同时截至 1 月末的库存量也是近 10 年来的高位。2 月来看，上期所贵金属库存受

春节假期影响或变化不大；而从 COMEX 黄金和白银库存来看，目前已处于 10 年来高位，

但白银库存相较黄金有下滑趋势，或可以预见 2 月白银表现或强过黄金。 
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图 11：上期所黄金、白银库存         单位：千克  图 12：COMEX 黄金、白银库存    单位：金衡盎司 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（三）COMEX非商业及基金持仓分析 

COMEX 贵金属非商业及基金净多头持仓一般反应了投机多头的力量。从目前数据来看，

虽然 1 月 COMEX 黄金和白银非商业净多头持仓以及基金净多头持仓均较 12 月有所回落，

但从 1 月下旬开始，COMEX 贵金属非商业和基金净多头持仓出现明显的反弹趋势。2 月来

看，非商业和基金多头持仓仍处在上升通道，空头持仓则仍现下行趋势，因而 COMEX 非商

业及基金净多头持仓或延续目前的上行趋势，或利多贵金属期价。 

 

 

 

图 13：COMEX 黄金非商业净多头持仓   单位：张  图 14：COMEX 白银非商业净多头持仓   单位：张 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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图 15：COMEX 黄金基金净多头持仓   单位：张  图 16：COMEX 白银基金净多头持仓     单位：张 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（四）ETF 持仓量分析 

从 SPDR 黄金和 SLV 白银 ETF 持仓走势来看，二者刚好相反。SPDR 黄金 ETF 持仓 1

月较去年 12 月显著回落，而 SLV 白银 ETF 持仓则在 1 月末和 2 月初强势拉升，虽然这其

中或有华尔街散户逼空资金的参与，但整体趋势来看白银 ETF 持仓向上而黄金向下，2 月这

种趋势有继续延续的可能，因而 2 月白银期价表现或强于黄金。 

图 17：SPDR 黄金 ETF 持仓量        单位：吨  图 18：SLV 白银 ETF 持仓量           单位：吨 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（五）金银比分析 

从金银比关系来看，上期所和 COMEX 都位于一年多来的低位，事实上把时间周期放

长到 5 年的话，目前 60 多的金银比也处在低位。而 1 年来和 5 年来金银比均值均在 80 以
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上，根据均值回归的思想，未来金银比向上修复可能性较大，但也不排除维持现状，因而 2

月黄金期价波动或大过白银。 

图 19：上期所金银比         图 20：COMEX 金银比       

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（六）白银工业品属性分析 

白银一般在经济复苏阶段的工业品属性要强于金融属性，随着美国经济的逐步复苏，白

银下游工业品需求也将抬升，有助于提振白银表现；而拜登政府上台前就重视可再生能源的

发展，上台后更是立即带领美国重回气候变化巴黎协定，这也将使得白银需求端的提振更进

一步。 

从国内来看，白银下游工业品属性中的需求端主要体现在电子元件和光伏电池上。从

WIND 电子元件指数来看，1 月冲高回落后回到高位震荡状态，显示行业景气度不减，白银

需求有望进一步提升。而从光伏电池产量来看，近年来在碳达峰和碳中和的作为国家战略被

明确之前，我国光伏电池产量就一直处于明显的上升通道，去年 12 月产量已达 2039.20 万

千瓦。随着碳达峰和碳中和被明确为国家战略，下一步以太阳能为代表的我国可再生能源行

业发展将步入快车道，光伏电池用银需求有望进一步提升。总的来看，白银期价在工业品属

性提振下上涨动能不减。 
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图 21：电子元件指数         图 22：光伏电池产量               单位：万千瓦 

 

 

 
资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

三、综合分析与行情展望 

一月前两周，由于拜登胜选得到美国国会确认以及民主党控制参议院，美国政治不确定

性下降，刺激计划进一步出台的预期抬升，叠加疫苗的普及接种，市场押注美国经济强劲复

苏，美债收益率和美元大幅反弹，美股也延续上涨势头，利空贵金属期价。此后随着利空兑

现，加上美国疫情持续恶化，日新增死亡人数连破记录，拜登 1.9 万亿美元财政刺激政策迟

迟不能落地，美联储也再度强调在经济复苏和通胀达到目标之前仍将保持宽松的货币环境和

资产购买规模，美元指数和美债收益率重回弱势，贵金属期价逐步企稳并有所反弹。 

展望 2 月，从交易所库存、ETF 持仓量以及白银工业品属性来看，白银期价表现或强于

黄金。而从金银比来看，2 月黄金期价波动或大过白银；从 COMEX 非商业及基金持仓分析

来看，2 月贵金属期价仍存向上可能。 

但从宏观环境来看，经济先行数据显示美国经济仍处于扩张区间，尤其是从近期美国疫

情数据来看，单日新增确诊病例数明显回落，美国经济在疫情逐步受控的背景下存在复苏的

基础，因而美债收益率及美元指数仍存上行空间或压制贵金属期价。此外，一旦美国财政刺

激计划迟迟不能落地，市场期待的通胀预期或大打折扣，贵金属期价也或因此承压。从汇率

角度来看，由于美元处于反弹通道，人民币升值动能或有所减弱，以人民币计价的上期所黄
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金和白银期价或弱于同期外盘贵金属期价。 

此外，结合技术面来看，上期所黄金期价或存下探 375 元/克甚至 360 元/克支撑的可

能，而白银期价则存在下破均线多头排列并测试 5250 元/千克支撑的可能。 

综合来看，2 月贵金属期价或震荡回落，但下方或存支撑，尤其是白银期价不排除再度

上冲动能。因而，投资者可对黄金以偏空短差操作为主；对白银在偏空短差操作的同时择机

逢低试多，抓取波段收益。均需注意止盈止损。 

风险点：美元指数及美债收益率回落、美股回调及地缘政治风险发酵等。 
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