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国信期货贵金属季报 

 
 通胀驱动下仍有望冲高 贵金属或迎联储调整拐点  

   2021年 3月 28 日 

 主要结论 

2021 年一季度，民主党实现横扫，欧美疫情改善，规模 1.9 万亿美元的财

政刺激法案落地。美债利率自 0.9%大幅上行一度突破 1.7%施压贵金属，金银震

荡回调。3月美联储会议基本按兵不动立场偏鸽，上调经济预测，点阵图上 2023

年加息预期渐浓。月末鲍威尔表示若美国经济复苏目标取得实质性进展，美联储

将减少债券购买转向迹象初现。但黄金在前期大幅回调后已具有较强支撑，3月

末企稳小幅反弹。  

展望后市，在财政刺激资金发放后通胀预期或将进一步升高压制实际利率的

反弹。在贵金属市场已对购债缩减的预期利空有所消化前期大幅回调后，或将迎

来由通胀走高驱动的阶段性震荡上行。然而长期来看，经济复苏主旋律下，美联

储货币宽松政策边际收紧仍是大概率事件。若美国疫苗接种加速铺开，全民免疫

时点提前，或将引发美联储提早政策调整正式开启购债缩减，届时美债利率上行

将大幅施压贵金属，金银面临长线重心下移压力。就金银的相对表现来看，白银

在工业属性驱动下将受益于光伏需求增长，金银比仍有趋势性下行的潜力。 

操作上建议：短线金银多单继续持有，金银比逢高试空，轻仓为主，注意控

制风险。 

 

      

 

金银 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、 期货市场行情回顾 

2021年 1月，民主党实现横扫，美国政治环境不确定性显著下降。美联储表态偏鹰，引发市场对未来

货币政策边际变化的忧虑，黄金白银重挫跳水。1月末美国 Reddit论坛讨论白银价格被严重低估，白银出

现大幅反弹。 

2021年 2月，随着欧美疫情改善，市场风险偏好上升。美联储维持宽松立场，表示经济前景取得实质

性进展可能仍需要一段时间，对美债利率的回升持容忍态度。2 月美债利率加速走高一度升破 1.6%关口，

而通胀预期维持高位震荡，直接导致实际利率大幅反弹，黄金大跌，白银受工业属性支撑，震荡偏强。 

2021 年 3 月，美债利率升势重启一度冲高至 1.7%上方，黄金跌势延续，白银震荡回调。3 月 12 日规

模 1.9万亿美元财政刺激计划通过后，前期陷入震荡格局的通胀预期在财政刺激计划正式生效后再次向上

突破走高。美联储会议重申宽松立场基本按兵不动，上调经济预测，点阵图上 2023 年加息预期渐浓，但

鲍威尔出面安抚不希望市场聚焦美联储可能加息的时间点，美债利率有所回落，叠加欧洲疫情出现反复，

金银在前期大幅回调后小幅反弹。 

2021 年一季度，沪金震荡下跌。截止 3月 26 日，沪金 2106合约的季度最低点在 354.58 元，最高点

在 406.94元，目前价格在 366元附近，季度跌幅约 8%。 

图：沪金 2106主力合约日 K线 

 

数据来源：文华财经 国信期货 

2021 年一季度，沪金震荡下跌。截止 3月 26 日，沪银 2106 合约的月度最低点在 5090元，最高点在

6085元，目前价格在 5200元一线，季度跌幅约 7%。 
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图：沪银 2106主力合约日 K线 

 

数据来源：文华财经 国信期货 

 

二、 持仓与库存分析 

(一) ETF持仓 

2021年 2月，全球黄金 ETF 实现净流出 46亿美元（下降 84.7吨），总资产管理规模（AUM）减少 2.0%。

这是近四个月以来出现的第三次黄金 ETF净流出。目前，全球黄金 ETF资产管理规模(AUM)3,681吨（约合

2,070亿美元），与 2020年 6月水平相当。 

2021年 2月，北美地区黄金 ETF规模下降 3.4%（持仓减少 71吨，约合 41亿美元），减持主要出现在

最大型的基金中。欧洲地区黄金 ETF 规模下降 1.1%（持仓减少 23.8 吨，约合 11 亿美元）。亚洲地区 ETF

持仓逆势增长，规模增长 8.4%（持仓增长 10.6 吨，约合 6.0亿美元），主要来自中国和印度的基金。其他

地区基金出现 0.7%的规模微降（持仓下跌 0.3吨，约合 0.3亿美元）。 

图：全球黄金 ETF流入或流出情况（单位：吨） 

 

数据来源：WGC国信期货 
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图：截止 2021年 2月 28日全球黄金 ETF最高流入情况 图：截止 2021年 2月 28日全球黄金 ETF最高流出情况 

  

数据来源：WGC 国信期货 数据来源：WGC国信期货 

根据 WIND统计的数据，截止 2021 年 3月 25日，全球最大黄金 ETF SPDR Gold Shares 的黄金持仓量

为 1043.03吨，较 2020年 12月末减少 127.7 吨，降幅约 11%。全球最大白银 ETF iShares Silver Trust 

的白银持有量为 18057.27 吨，较 2020年 12月末增加 679吨，增幅约 4%。金、银 ETF 的流动通常代表投

资者对未来市场的观点，以及其持有金、银的意愿，是衡量投资者情绪的重要指标之一，黄金市场看多情

绪回落，白银市场看多情绪冲高回落。 

图：SPDR Gold Shares 黄金持仓情况（单位：吨）  图：iShares Silver Trust 白银持仓情况（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：WIND 国信期货  数据来源：WIND 国信期货 

 

(二) CTFC持仓 

美国商品期货交易委员会公布的周度报告显示：截止 2021年 3月 23日当周，CFTC 的期货黄金非商业

性净多持仓为 174,067张，较 2020年年底减少 94,805张，市场黄金看多意愿回落；CFTC 的期货白银非商

业性净多持仓为 31,079张，较 2021年 1月末减少了 23,700张，市场白银看多意愿回落。 
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图：COMEX 黄金非商业净多持仓（单位：张） 图：COMEX 白银非商业净多持仓（单位：张） 

  

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

(三) 库存分析 

截止 2021 年 3月 25 日，COMEX 黄金库存为 37,324,836.71 盎司，较 2020 年年底减少 831,975.22盎

司，黄金库存出现回落。 COMEX白银库存为 372,577,386.90 盎司，较 2020 年年底减少 23,964,485盎司，

白银库存下滑,金银库存均出现自历史高位回落。 

图：COMEX 黄金库存（单位：盎司）  图：COMEX 白银库存（单位：盎司） 

 

 

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

三、 基本面分析 

（一）实际利率抬升金银重挫，通胀驱动下金银短线仍有冲高潜力 

金价定价的主线是实际利率。在过去的一季度中，截止 3月 26日，美国 10年期实际利率（TIPS通胀

保值债券利率）升至-0.67%，相比 2020年底大幅抬升 39bp，名义利率回升 74bp,而通胀预期震荡走高 35bp。

其中 10 年期名义利率自 0.93%升至 1.67%，与 2020年 1 月底疫情在欧美爆发前持平。10年期通胀预期自
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1.99%升至 2.34%，已接近 2013 年 5 月来新高。从节奏上来看 1 季度期间，美债利率经历 2轮急升引发实

际利率的大幅反弹和贵金属急跌，通胀预期曾一度陷入震荡格局后随着财政刺激落地进一步突破走高，为

贵金属提供了支撑。 

短期来看新一轮财政刺激计划以 1.9万亿美元的规模通过落地，或将持续推升通胀预期上行。而美债

利率受到政府偿债压力的约束，短期内升幅或较为有限，实际利率再度大幅上行在短期内或难以重现。 

本轮财政刺激计划偏重于对居民的直接补贴，年收入在 7.5万美元以下的民众将获得 1,400美元的现

金补贴，并将每周 300 美元的失业补助延长至今年 9月，另外还增加了多项税收补贴。美国居民收入将在

财政刺激的推动下大幅走高。前期陷入震荡格局的通胀预期开始再次向上突破走高，而财政部在美联储的

存款（TGA 账户）也随着现金的派发使用出现显著的回落，市场流动性较为充沛。可预见的是，在原油价

格回升提振通胀预期、财政刺激以类似“直升机撒钱”的方式直接发放现金补助将助推消费回升提振通胀

的情况下，年内出现短时高通胀是大概率事件，通胀预期仍有进一步上行的潜力。黄金年内仍有阶段性反

弹的潜力，白银弹性更大，表现或将相对更为强势。 

图：美国实际利率与金价 图：美国通胀预期与实际利率 

 

 

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

 

（二） 美联储会议偏鸽但转向迹象初现，政策拐点渐进贵金属长线重心下移 

美联储 3月利率决议公布，整体表态立场仍偏鸽，略超市场预期。货币政策方面，美联储重申宽松立

场基本按兵不动，鲍威尔对购债紧缩表态仍表示若实施将提前很久与市场沟通。点阵图上 2023 年加息预

期渐浓，但鲍威尔出面安抚不希望市场聚焦美联储可能加息的时间点。市场预期的扭曲操作和收益率曲线

控制均落空。去年 3 月疫情爆发后美联储调整银行补充杠杆率（SLR）计算规则，使得银行不至于在持有

国债上受到约束，可以配合美联储增加美债持有量，美联储月末表示不再延长，使得美债长线面临一定的

上行压力。 

经济预测方面，美联储透露出乐观迹象，上调 PCE通胀率和 GDP经济增长率，下调失业率。自上一次

经济预测以来，美国在疫情防控和经济复苏方面已取得较大进展。每日新增确诊人数自 20万高位回落至 5

万附近，新冠疫苗接种在人群中的覆盖范围自 0 升至 32%。新一轮财政刺激以 1.9 万亿美元的规模超预期

落地，未来也有望推动居民消费复苏，短期内经济预测指标的上调在市场预期范围内。鲍威尔指出，美联

储需要看到实际通胀“实质性且持续超过 2%目标”，而不是“预期超过 2%”，才会开启紧缩政策。在当前
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疫情仍有不确定性、过去长期以来的通胀低迷，疫情冲击下就业结构问题仍存的情况下，美联储对于收紧

的态度趋于谨慎。 

图： 美联储 3月会议点阵图 图： 美联储 3月经济预测 

  

数据来源：FED 国信期货 数据来源：FED 国信期货 

然而 3月 25日晚间，鲍威尔在接受美国国家公共电台（NPR）采访时转而表示，随着美国经济复苏和

目标取得实质性进展，美联储将减少债券购买。这是鲍威尔自新冠疫情冲击以来首次出现向政策收紧转变

的态度倾向，可理解为鲍威尔正在就购债缩减实践开始与市场开始沟通。事实上，2021年开年以来，市场

对货币政策调整的预期加强已引发金银大幅下挫。随着美国经济复苏预期加强，市场对美联储加息的预期

提前。前美联储主席现财政部长耶伦表示，预计明年美国有望实现充分就业。美联储长期以通胀稳定和充

分就业为目标，耶伦对 2022 年就业的良好预期或预示着美联储将于届时视情况开始加息。从美国联邦基

金利率期货市场表现上看，市场预计美联储有 70%的概率在 2022年年底加息，概率相比之前大幅提升。加

息预期的持续发酵未来大概率将使得贵金属持续面临重心下移压力。 

图：2021年 3月美联储官员表态  

Name 职务 立场 表态 

Jerome H. Powell 主席 中立 随着经济好转，将逐步减少所购买的美国国债和抵押贷款支

持证券数量。并在经济几乎完全恢复之时，撤回在紧急时期

提供的支持；美联储对失业率的预测反映了对劳动参与率上

升的预期,物价上涨的压力是暂时的,债券收益率的上升反映

了经济前景的改善. 

Richard H. Clarida 副主席 中立 美国经济和就业市场需要一段时间才能恢复到危机前的峰

值，就业市场仍处于“深坑”之中，实际的失业率接近 10%；

预计通胀率将在今年暂时超过 2%；生产力的增长可以带来工

资增长，而不会产生不必要的通胀；将在接下来的几个月专

注于如何改进和重新校准补充杠杆率(SLR) 

John C. Williams 理事会成员 中立 预计今年晚些时候经济复苏的步伐将很快,美国要实现 2%的

通胀率还需要一段时间。没有看到金融市场出现压力或混乱

的迹象；美国经济目前的工作岗位数目仍然比一年前减少了

约 900万个，希望失业率降至 3.5％ 

Randal K. Quarles 理事会成员 中立   

Christopher Waller 理事会成员 中立   

Michelle W. Bowman 理事会成员 中立 经济上仍远未实现美联储的通胀目标,预计通胀会暂时上升,
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预计就业机会将继续增加，但不确定就业复苏的步伐。 

Lael Brainard 理事会成员 中立 尽管风险仍存，但美国经济前景“显著改善”。在收紧政策之

前，央行应该展现出“坚决的耐心”等待经济改善。经济远

未达到双重目标的水平. 

Charles Evans Chicago 

联储主席 

偏鸽 估计要到 2024年才会加息；2022年将通胀率调整至 2%仍可

能是艰难的,一旦通胀率达到 2%并有望超调，美联储就可以

缓慢加息。若经济复苏速度快于预期，美联储的加息动作可

能会更早开始。美国经济复苏比预期的要强劲，预计今年美

国经济增速为 6.5%，失业率将降至 4.5%左右。 

Raphael Bostic Atlanta 

联储主席 

偏鸽 现在就开始讨论缩减美联储大规模债券购买计划还为时过

早。美债利率方面，并不担心长债收益率波动。从历史上看，

美债收益率仍然“非常低”。美国恐怕需要一段时间才能弥

补 1000万个就业岗位缺口。 

Thomas Barkin Richmond 

联储主席 

中立 预计将在 2023年达到加息条件；在美联储缩减资产购买规模

之前，还有“相当长的一段时间”，距离实现美联储的就业目

标至少还需要好几个月。没有将通胀视为未来几个月的主要

担忧，不认为它会回到上世纪 70年代的动态，预计通胀上升

是暂时的。就业将需要一段时间才能恢复到疫情前的水平。

预计美国经济 2021年将增长 6%，通胀率超过 2%的目标，有

望在 2022年实现充分就业，但仍远远落后。 

Mary Daly San 

Francisco 

联储主席 

偏鹰 

通胀太高不是当前需要考虑的风险，并不存在当前存在不想

看到的通胀。 

 

数据来源：信息来自网络 国信期货整理 

 

（三）疫苗铺开进展顺利，美国全民免疫时点或提前 

2021 年一季度，全球疫情趋于改善但欧美疫情前景出现分化。实体经济方面，受益于 2020 年年末的

补助支票发放，消费整体复苏加速，通胀数据渐显起色， PMI数据显示美国实体经济复苏稳步推进。就业

方面略显逊色修复速度较为缓慢，2 月疫情对服务业就业的负面影响正在削弱，但改善前景仍未明朗。整

体来看，经济复苏的乐观迹象对金银价格长线形成较大压制，但通胀走高将在短期内为贵金属价格提供一

定的上行动力。 

美国每日新增新冠确诊病例五天平均数降至 6万例以下。英国、德国新增确诊人数也出现了回落，然

而法国、意大利疫情出现反弹，法国重启封锁引发市场对欧洲经济复苏的担忧。 

就新冠疫苗接种覆盖比例来看，截至 3月 24日，美国每百人中已有 39人接种过疫苗，累积近 1.3亿

人已接种过疫苗，英国每百人中已有 46 人接种，累积 3000 万人已接种过疫苗。就接种速度来看，3 月期

间英国美国及欧洲等多个国家接种继续维持较高速度，截至 3 月 24 日，美国每日每万人中接种约 74 人，

英国每万人中接种约 87人。 

3 月上旬时美国总统拜登曾在演讲中表示，将加强抗疫工作，命令美国各州在 5 月 1 日前让所有成年
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人都有资格接种新冠疫苗，并期望 7月 4日美国人可以聚在一起庆祝独立日。3月 25日，随着美国疫苗接

种加速，拜登在其上任后的首场新闻发布会上表示，此前拜登上任时计划在头 100天完成 1亿次疫苗注射，

目前已提前完成目标，计划在上任 100 天之际完成 2亿次疫苗注射。 

美国传染病专家福奇此前预期，优先人群将可以在 2021 年 3月底或 4月初完成接种，4月“任何想要

接种疫苗的人都可以接种，若 4月至 7月持续接种，到初秋时将获得群体免疫能力，社会生活能大体恢复

正常。一旦 70%-85%的人口接种疫苗，学校、剧院、体育场馆、餐馆届时可以重新开放。 

若美国维持当前接种速度不变，疫苗效果表现稳定，推算有望提前至 7 月前后实现 80%的疫苗覆盖实

现群体免疫，这也就意味着经济复苏预期在长期来看有较强的确定性，贵金属整体板块存在较大的长线压

制，面临重心下移压力。  

图：各国每百人已疫苗接种量 

 

数据来源：Our World in Data 国信期货 

图：各国每日每百人疫苗接种速度 

 

数据来源：Our World in Data 国信期货 
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图：各国每日新增确诊人数 

 

数据来源：Wind 国信期货 

通胀和消费复苏方面，2021 年 2 月 PCE 物价指数同比增长 1.6%和预期基本持平，核心 PCE 物价指数

同比增长 1.4%略不及预期，但两者环比均转负，主要原因是 1月时上一轮财政刺激支票的发放后消费状况

的跳升。另外储蓄率也出现回落，2 月个人储蓄率降至 13.6%，随着 3 月新一轮 1400 美元支票发放到位，

3 月料将出现 PCE 的大幅上升。密歇根大学对未来 1 年的通胀预期升至 3.3%，创 2014 年 7 月来最高值。

另外 2月美国零售销售数据回落环比下降 3%也大幅低于预期。 

2 月美国 CPI 同比增长 1.7%，环比增长 0.4%，均符合预期。核心 CPI同比增长 1.3%，环比增长 0.1%

有所回升但低于市场预期。2 月 CPI 回升主要受到油价回升和食品消费增长的推动，随着财政刺激落地推

动居民消费，叠加基数效应影响，接下来一季度 CPI大概率将大幅走高。 

图：美国个人储蓄率及收入 图：美国 PCE物价指数 

  

数据来源：FRED 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

图：密歇根大学消费者信心指数 图：美国零售销售数据 
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数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

整体经济景气程度方面，美国2月制造业PMI数据创近三年来新高，美国2月ISM服务业PMI降至55.3，

弱于预期不及预期主要受到冬季严寒天气影响，复苏速度有所放缓，但总体来看经济复苏进展持续平稳推

进。 美国 2月 PPI同比增长 2.8%，环比上升 0.5%略低于市场预期，但连续 10个月维持正增长。 

图：美国 PMI数据整体向好 图：美国 PPI环比 

  

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

就业方面，美国 2 月非农就业数据大超预期新增就业 37.9 万人，失业率下降至 6.2%好于预期。其中

新增就业主要来自休闲酒店行业，显示出疫情对服务业的负面影响正在削弱。随着疫苗接种的全面铺开，

服务业就业改善趋势将持续。 

从周频申领失业金人数上来看，劳动力市场仍面临较大压力，仍有近 1900 万人以各种形式领取失业

补助。一季度当周初请失业金人数连续多周在 80 万以上高位，3 月下旬有所修复回落至 70 万人下方，就

业修复仍需时日。 
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图：美国当周申请失业金人数（单位：人） 图：美国非农部门就业人数（单位：千人） 

 

 

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

 

（四）白银光伏需求增长预期下，金银比仍有趋势性下行潜力 

随着疫情缓解经济复苏动力增强，及全球新能源发展趋势下光伏电池和新能源汽车需求获得推升，白

银工业需求增加确定性较高。白银受到工业属性带动，表现有望强于黄金。 

放眼全球，据彭博统计，目前占全球排放 42%的国家和地区已经承诺碳中和，碳中和关注度显著上升。

早在 2020 年初，欧盟就立法确定了 2050 年实现地区“碳中和”的总体目标。美国总统拜登在竞选期间，

提出清洁能源主张以应对气候变化，主张在 2050 年前美国达到 100%清洁能源和零碳排放目标，且在上任

美国总统当天重新加入《巴黎协定》，表示每年将拿出 5000 亿美金实现碳中和。我国也提出了“2030年碳

达峰，2060 年碳中和”目标。 

过去几年间全球光伏装机量稳步增长，趋势仍将延续。过去十年间，太阳能新增发电量依次超过了煤

炭、风能及天然气。美国气候和能源解决方案中心预计，太阳能发电量在可再生能源发电中的占比将在 2050

年上升到 48%，成为增长最快的电力来源。我国国家能源局新能源司预计 2020年底光伏发电从规模上将超

过风电，成为全国第三大电源。 

光伏的产业链始于原硅材料，加工为硅片后可制成光伏电池，光伏电池加工组成光伏组件，光伏组件

构建起光伏系统。而白银在这一产业链中，主要被用于硅片到光伏电池一环中，丝网印刷的部分。高纯度

银粉在与玻璃粉和其他添加剂混合后制成光伏银浆后用于电池正反两面。电池正面运用丝网印刷技术镀银

起到导电作用，反面镀含银浆料则有利于减少材料氧化。 

目前光伏电池市场上以 PERC电池、N-PERT/TOPCon电池及 HIT电池为主，其中转换效率更高、生产工

艺较为简化的 HIT 电池未来渗透率有望进一步提高，对 PERC 形成替代，而 HIT 电池的单片耗银量在 PERC

电池的 2倍以上，这一转化趋势将利好白银需求扩大。 

然而白银在光伏领域的工业需求近三年来却未见明显增长，维持在 100 百万盎司/年水平，主要是单
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位用银量下降所致。白银的高价使得光伏电池生产商有缩减成本需求，制作工艺和技术的进步也使得白银

减量需求得以兑现。目前普遍采用的做法是通过增加电池上主栅数量、印制更细的细栅减少银浆的使用，

或者是用其他相对价格更低的金属替代白银。中国光伏行业协会数据显示，9 主栅相比 5 主栅电池片银浆

用量减少 25%。随着多主栅技术的进步和推广，单位用银量未来下降仍是主要趋势。然而通过用其他金属

替代白银可以降低使用银量及原料成本，但同时会带来质量和可靠性的下降，可能会导致电池出现功率退

化、电阻增大、寿命缩短的问题。从成本上看更为繁琐的工艺也会增加制造工艺的成本，削弱电池竞争力。

白银金属性能相对占优，其他金属替代效应对白银单位用银量下降的影响有限度。 

展望未来光伏用银需求，我们通过分析未来光伏电池格局、及单位用银量的变化进行测算。预计到 2025

年，年光伏用银量在乐观情形下将增加 80 百万盎司；中性情形下将增加 60百万盎司；悲观情形下将增加

40百万盎司。虽然随着工艺改善和技术进步单位用银量未来将缩减，但在全球推进碳中和清洁能源发展的

大环境下，光伏装机增量将成为光伏用银需求上升的主要驱动力。 

图：单位用银量预测  图: 新增光伏装机量预测  

 

 

 

数据来源：国信期货整理测算  数据来源：国信期货整理测算 

图：光伏用银量测算  

 

数据来源：WIND 国信期货 
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除了光伏电池领域，白银在新能源汽车领域的需求也有望实现可观的增长。新能源汽车，尤其是纯电

动汽车，在许多部件的应用中都依赖白银，包括镀银导线、触点等。这主要是由于白银具有良好的导电性

能，及抗氧化、抗腐蚀性。纯电动汽车（BEV）用银量远高于传统内燃机汽车（ICE）。BEV汽车由于具有较

强的电气特性，且对能源管理系统有额外需求，每辆车的白银消耗量估计是 ICE车的 1.6-2.2倍。世界白

银协会报告预计 2021 年汽车用银需求将达到 61百万盎司，并于 2025年升至 90百万盎司，接近光伏用银

的需求。 

在新能源经济发展趋势下，白银或将吸引更多投资者的注意，为白银在上涨行情中增加更多动力。 

图：内外盘期货金银比  

 

 

 

 

数据来源：WIND 国信期货  

 

 

四、 后市展望及操作建议 

展望后市，在财政刺激资金发放后通胀预期或将进一步升高压制实际利率的反弹。在贵金属市场已对

购债缩减的预期利空有所消化前期大幅回调后，或将迎来由通胀走高驱动的阶段性震荡上行。然而长期来

看，经济复苏主旋律下，美联储货币宽松政策边际收紧仍是大概率事件。若美国疫苗接种加速铺开，全民

免疫时点提前，或将引发美联储提早政策调整正式开启购债缩减，届时美债利率上行将大幅施压贵金属，

金银面临长线重心下移压力。就金银的相对表现来看，白银在工业属性驱动下将受益于光伏需求增长，金

银比仍有趋势性下行的潜力。 

操作上建议：短线金银多单继续持有，金银比逢高试空，轻仓为主，注意控制风险。 
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