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⚫ 虽然德尔塔病毒的扩散使经济复苏遇到波折，但全球经济仍在朝着复苏的方

向前进。美国就业市场的复苏尚未稳定，是影响美联储开启缩减QE时间的主

要不确定性因素。在疫苗普及、财政支出压力的背景下，个人救助政策在9

月大概率将会终止，这将会驱动劳动力重回市场。美联储货币政策在下半年

将会边际收紧的趋势不会改变，美元指数和美国实际利率都有上行的空间。 

⚫ 短期贵金属会随着疫情和数据的波动而震荡，但中期依旧面临回落的压力。

预计8月份国际金价的主要波动区间将在1750-1830美元/盎司之间，国际银

价将在24-26美元/盎司之间波动。 

 

⚫ 投资策略建议：金银逢高沽空 

⚫ 风险因素：德尔塔疫情的控制不及预期 

  

2021年 8月 4日     星期三 

疫情扰动经济复苏节奏 

金银后市依然承压 

联系人     李婷 

电子邮箱   li.t@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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一、贵金属行情回顾 

7 月金银价格走势分化明显。金价 6 月底的低位反弹，持续攀升。主要因德尔塔变异病

毒的扩散对经济复苏的威胁增加提振了避险需求，且美国通胀数据继续飙升，市场对滞涨

预期的交易提振了金价走势。银价则延续了 6 月的跌势，在 7 月继续震荡下行。一方面是

受到经济复苏可能不及预期的影响，另一方面则是对上半年相对坚挺的价格走势的补跌。

截至 7 月底，COMEX 期金主力合约报收于 1817 美元/盎司，月度涨幅为 2.61%；COMEX

期银主力合约报收于 25.55 美元/盎司，月度跌幅为 2.69%。COMEX 金银比价则从 6 月底的

68 上涨至 71 一线。因人民币兑美元汇率有所贬值，国内金银价格走势均强于外盘。 

进入 8 月，贵金属价格走势震荡。市场在等待美国 7 月非农就业数据落地，以评估美

国就业市场的复苏情况，以及美联储可能缩减量化宽松时间表。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

当前新冠变异病毒德尔塔毒株在全球加速传播，多个国家和地区疫情卷土重来甚至再

现疫情高峰，全球抗疫依然面临严峻挑战。而美国得经济数据出现波动，市场对美联储何时

收紧 QE 存在分歧，贵金属价格走势波动加大。 

1、就业市场复苏未稳，美联储维持鸽派 

美国二季度 GDP 环比折年率为 6.5%，第一季度 GDP 小幅下修至 6.3%，增速并不算

低，但不及市场预期的 8.4%，表明美国经济虽已一定程度摆脱新冠疫情束缚，经济总量基

本恢复至疫情前水平，但距离完全复苏仍有距离。从结构上看，消费仍对美国经济复苏形成

主要拉动，服务消费接力商品消费成为新的核心动力，出口改善使得净出口的拖累较上一

季度收窄，而政府支出、住宅投资和库存成为第二季度经济增长的主要拖累。 

美通胀形势持续高涨。6 月美国 CPI 同比升至 5.4%，较前值提高 0.4 个百分点；核心

CPI 为 4.5%，较前值提高 0.7 个百分点。6 月份通胀数据飙升，很大程度上去年同期低基数

产生的效应。从细分项来看，6 月 CPI 同比走高主要受能源、交通运输分项的影响最大。原

油价格去年同期处于低位，而今年比去年同期上涨了近一倍，导致今年能源价格同比大幅

上涨。能源分项虽然同比大幅增长 24.5%，但环比回落。由于汽车市场持续火爆，交运分项

CPI 增速升至 21.5%，且继续攀升。美国第二季度核心 PCE 物价指数上升 6.1%，创 1983 年

第三季度以来新高。 

通胀压力持续上升会对美国经济复苏形成阻碍，但美联储在 7 月的议息会议上依旧强

调通胀是“暂时的”，目前还未到收紧货币政策的时候；并推出超预期的正回购工具，尽显

鸽派态度。当前美国就业市场的持续复苏尚未明朗，是影响美联储 QE 退出时间的主要不确

定性因素。非农就业人数要恢复至疫情前水平仍需很长一段时间。考虑到劳动参与率的非

正常下滑，美国的失业率被低估。9 月是美国延长的失业救济政策截至日期，在疫苗普及、

财政支出压力的背景下，个人救助政策大概率将会终止，这将会驱动劳动力重回市场。预计

九月是观察美联储货币政策转向的重要时点。短期关注 7 月的非农就业数据表现，以此评

估美国劳动力市场的健康状况，并可能会影响美联储缩减量化宽松时间表的决定。 

2、欧元区经济加速复苏，欧央行维持货币宽松 

受防疫限制放松的影响，欧元区二季度经济增速表现亮眼。二季度实际 GDP 环比增长

2%，同比增长 13.7%，高于预期与前值。其中，法国二季度实际 GDP 环比增长 0.9%，同比

增长 18.7%，均高于预，并创下历史最高水平。鉴于经济发展水平向好，法国财政部将 2021 

年经济增长预期由 5%上调至 6%。但德国二季度 GDP 环比增长 1.5%，不及预期，同比增长 

9.6%，主要因原材料短缺拖累了经济增速。整体来看，欧元区经济自今年二季度加速复苏，
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但目前尚未恢复至疫情前水平，经济仍然处于“爬坑”阶段。 

欧洲多个国家的经济复苏计划陆续获批使得经济景气度高涨。欧元区 7 月经济景气指

数升至 119，创 1985年有记录以来新高，工业景气指数与服务业景气指数均升至 2007年 8

月以来最高水平。且欧元区需求强劲复苏，欧元区 7 月 Markit 制造业 PMI 62.8，超出预

期。德国 7月 Markit制造业 PMI 65.9，也超预期。由此来看，三季度欧洲的经济复苏步伐

有望进一步加快。 

能源价格上涨带动欧元区 7 月通胀攀升至 2.2%，高于通胀目标。对此，欧洲央行表示

不会过早加息以防破坏经济复苏趋势，强调将继续保持流动性宽裕。欧洲央行在 7 月的议

息会议上调整了利率前瞻性指引，将通胀目标从“低于但接近 2%”设定为“2%”；至少在 2023

年前都会将基准利率维持在当前水平不变；PEPP 至少持续到明年 3月；旨在强调其将致力

于维持宽松的货币政策立场。 

图表 5 金价与 VIX 指数的变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 8 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
6

伦敦金价

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

美元/盎司

80

85

90

95

100

105

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2
0

1
8

-0
4

-1
7

2
0

1
8

-0
8

-1
7

2
0

1
8

-1
2

-1
7

2
0

1
9

-0
4

-1
7

2
0

1
9

-0
8

-1
7

2
0

1
9

-1
2

-1
7

2
0

2
0

-0
4

-1
7

2
0

2
0

-0
8

-1
7

2
0

2
0

-1
2

-1
7

2
0

2
1

-0
4

-1
7

美元非商业净多持仓 美元指数

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
9

美国GDP 日本GDP

欧元区GDP 中国GDP

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

美国-欧洲
花旗美国经济意外指数
花旗欧洲经济意外指数



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 14  
   

  

图表 9 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 10 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 11 美国就业情况变化 

 

图表 12 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

7 月呈现金强银弱的格局，COMEX 金银比价从 6 月底的 68 上涨至 71 一线。在疫情再

度扩散导致经济复苏受阻，以及滞涨预期抬升的背景下，金银价格走势出现明显的分化，金

价走强而银价下跌。在目前全球疫情的形势依然严峻的情况下，白银价格可能会持续弱于

金价，金银比价有望继续上行。 

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
6

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-1
2

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

美国:ISM:制造业PMI:新订单

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
3

欧元区:制造业PMI 德国:制造业PMI

法国:制造业PMI 意大利:制造业PMI

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
9

美国:失业率:季调 %

美国:新增非农就业人数 千人

-2.00
-1.00
0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
1

-0
3

中国CPI 美国CPI
欧元区CPI 德国CPI



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 14  
   

  

图表 13 COMEX 金银比价变化 

 

图表 14 沪期金银比价变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

铜价在 7 月下旬再度走强，今年铜的消费淡季不淡是支撑铜价的主因。铜作为最主要

的基本金属，其价格走势代表了基本金属的整体变化趋势。铜价/黄金价格的比价可以一定

程度上可以理解为剔通胀因素和金融属性之后的铜的价格变化。7 月铜金比价再 5.1-5.5 之

间波动，与历史 3-12.2 波动区间相比，但从处于相对较低的位置。 

虽然伦铜价格距离今年 5 月 10 日到达的 10747.5 美元/吨的历史高点仍有一段距离，但

预计市场仍将继续修复过去的预期差，同时宏观环境也在逐步释放向好信号，国内全面降

准之后，未来还可能会有更多的政策维稳，铜价下方的支撑很强。预计铜金比价仍有进一步

上涨的动力与空间。 

图表 15 铜金比价变化 

 

图表 16 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、期现及跨期价差变化 

汇率依然是影响黄金内外盘价差最敏感的因素。7 月大部分时间内，人民币兑美元汇率

都呈现贬值，所以国内黄金白银期货价格对外盘保持升水的状态。因国内疫情当前处于扩

散之中，预计近期人民币对美元汇率会维持震荡或小幅贬值，黄金白银的内外盘价差会有

所扩大。国内白银的期现价差有一定的收窄。 

 

图表 17 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 18 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

自从 CME 在 2020 年 3 月底改进交易机制扩大可交割品种之后，COMEX 黄金期货的

库存去年 4 至 6 月迅速增加，在今年 2 月份达到 3950 万盎司的历史高点，之后库存开始持

续下降。截至 2021 年 8 月 2 日，COMEX 黄金期货的库存有 3535 万盎司，合计约 1100 吨，

比上个月的库存减少 0.31%，比去年同期减少 2.09%。 

COMEX 白银期货的库存从 2020 年 6 月开始明显增加，特别是在去年 9 月份大幅增加

3000 万盎司，在今年 2 月份白银库存达到约 4 亿盎司达到历史最高位，之后也开始下降。

截至 2021 年 8 月 2 日，COMEX 白银库存有约 3.56 亿盎司，合计约 11067 吨，比上月增加

1.12%，比去年同期增加 5.81%。COMEX 黄金白银的库存都从 2 月份的高位持续回落。 

国内两大交易所的白银库存也持续下降。当前上海黄金交易所的白银库存从 2020 年 9

月初 5280 吨的历史高点大幅降低至 2843 吨。上海期货交易所的库存也从今年 1 月份 2848

吨的高点回落目前的 2048 吨。目前国内两大交易所的白银库存从合计 7000 吨以上的高位

大幅下降至 4892 吨的水平。 
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图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2020/8/3 2021/7/1 2021/8/2 
较上月增

减 
变化率 

较去年

增减 
变化率 

黄金(盎司) 36107160 35463979.29 35353730.79 -110249  -0.31% -753429  -2.09% 

白银(千盎司) 336283.2 351871.59 355822.81 3951  1.12% 19540  5.81% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 20 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 21 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 22 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 23 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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5、金银 ETF 持仓分析 

黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持续回调，但黄金 ETF 的持续直到进入 2020

年 10 月才有所下降。截至 2021 年 8 月 2 日，全球最大的黄金 ETF–SPDR Gold Trust 持金

量为 1030 吨，近几个月变化不大。 

白银 ETF 的投资需求在 2020 年大幅增加，在今年 1、2 月份也增加明显，之后五个月

持续减少。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 17209 吨，比 2 月初超过 2.1 万

吨的历史高位有明显下降，但比上个月小幅减少了 0.87%。银价的今年 6 月下旬大幅下挫使

得市场对白银的乐观情绪有所改观，资金也开始从白银持续流出。 

在当前疫情再度反弹的背景下，市场对今年全球经济顺利复苏的乐观预期出现修正，

大宗商品价格普遍回调，银价可能会继续走弱。 

 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2020/8/3 2021/7/2 2021/8/2 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3368.45 3125.71 3127.57 2  0.06% -241  -7.15% 

SPDR黄金持仓 1219.75 1043.16 1029.71 -13  -1.29% -190  -15.58% 

ETF 白银总持仓 27173.17 28634.60 28601.46 -33  -0.12% 1428  5.26% 

ishares 白银持仓 16260.30 17361.13 17209.46 -152  -0.87% 949  5.84% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 25 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 26 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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6、CFTC持仓变化 

投机资金的动向影响着价格的短期走势。7 月金银价格出现明显分化的相对应的是，这

段时间投机资金在持续流入黄金、流出白银。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 7

月 27 日，COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 199388 张，近一个月持续增加；而

COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 31217 张，近一个月持续减少。 

 

图表 27 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-07-27 273688  74300  199388  3416  

2021-07-20 277312  81340  195972  5136  

2021-07-13 275543  84707  190836  8015  

2021-07-06 270545  87724  182821    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-07-27 66733  35516  31217  -6258  

2021-07-20 70286  32811  37475  -6214  

2021-07-13 74247  30558  43689  -799  

2021-07-06 76790  32302  44488    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 28 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 29 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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虽然德尔塔病毒的扩散使经济复苏遇到波折，但全球经济仍在朝着复苏的方向前进。

美国就业市场的复苏尚未稳定，是影响美联储开启缩减 QE时间的主要不确定性因素。在疫
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苗普及、财政支出压力的背景下，个人救助政策在 9 月大概率将会终止，这将会驱动劳动

力重回市场。美联储货币政策在下半年将会边际收紧的趋势不会改变，美元指数和美国实

际利率都有上行的空间。 

短期贵金属会随着疫情和数据的波动而震荡，但中期依旧面临回落的压力。预计 8 月

份国际金价的主要波动区间将在 1750-1830 美元/盎司之间，国际银价将在 24-26 美元/盎司

之间波动。 

 

投资策略建议：金银逢高沽空 

风险因素：德尔塔疫情的控制不及预期 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于

公开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，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，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况

或需要。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。 
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