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1、行情回顾：上周（4.5-4.9），美国贸易赤字再创记录新高，初请数据亦不佳，

导致美元指数走弱和 10年期美债收益率回落均对金银构成提振，金价反弹突破 1750

美元/盎司关口，为 3月以来高位。但美国 3月 PPI 数据远超预期，表明通胀压力短

期仍可持续，支撑美元指数和美债收益率，且美股续刷新高，避险需求继续回落，因

此对贵金属价格的反弹空间构成一定限制。 

2、影响因素分析：（1）美元指数周跌 0.88%至 92.18，疲软美元对金银构成显著

提振。但需注意的是短期美元指数尚难大幅下跌，因为随着疫情局势的好转和美国积极

财政政策的实施，未来美国经济复苏势头仍有望延续，或支撑美元指数中枢继续震荡抬

升，从而压制金银。 

（2）除 3月 PPI 大涨凸显潜在通胀压力外，拜登政府寻求 2022 财年预算提高 8.4%，

至 1.52 万亿美元，拜登大规模的刺激计划将继续推升通胀预期，因此美债收益率尚有支

撑，也会限制金价的反弹空间。 

（3）尽管对经济前景感到乐观，但美联储会议纪要和鲍威尔讲话均强调由于达到充

分就业和 2%的通胀目标仍需要一段时间，因此美联储仍会继续购债，金银尚有支撑。 

（4）进入二季度，我们认为无论是从基数效应，还是从大宗商品的普遍上涨而言，

美国实际通胀或有望进入加速兑现阶段，届时通胀率的回升速度可能会大于美债收益率

的上涨速度，因此即使近期美债收益率再度上涨，对贵金属市场的利空影响也会边际递

减；此外，一旦实际通胀开始抬升，美国实际利率上行空间或受限，那么将会对贵金属

价格构成支撑，甚至可能会带来一波反弹，因此我们认为 4-5 月金银尚可维持偏多对待。

但较长周期而言，随着通胀落地的持续上升，黄金仍将面连着美联储收紧货币政策的利

空，即美联储削减购债预期将始终成为横亘在黄金头上的中期风险点。 

（5）美股续刷新高，VIX 跌至去年 2月低位，避险需求回落，金银 ETF 再度流出。

3 月份全球黄金 ETF 持仓下降 107.5 吨，这是近五个月以来出现的第四次黄金 ETF 净流

出。截至 4 月 9 日，黄金 ETF-SPDR 持仓水平周降 6.76 吨至 1026 吨，连续 11 周净流

出，创近 1年新低；白银 ETF-SLV 持仓水平较周降 8.25 吨至 7880 吨,连续 9周净流出，

续刷 1月 28 日以来新低。 

3、策略展望：短期贵金属或以偏多运行为主；中期，仍建议关注至二季度以实

际通胀回升兑现为主线的企稳行情，金银重心有望上移。 期市有风险，入市需谨慎 
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一、行情回顾 

上周（4.5-4.9），美国贸易赤字再创记录新高，初请数据亦不佳，导致美元指数走弱和 10年期美债收益

率回落均对金银构成提振，金价反弹突破 1750 美元/盎司关口，为 3月以来高位。但美国 3月 PPI 数据远超预

期，表明通胀压力短期仍可持续，支撑美元指数和美债收益率，且美股续刷新高，避险需求继续回落，因此对

贵金属价格的反弹空间构成一定限制。 

外盘：伦敦金周涨 0.54%至 1744.2 美元/盎司，高位触及 1758.66 美元/盎司，低位触及 1720.8 美元/盎

司；伦敦银周涨 1.33%至 25.267 美元/盎司，高位触及 25.62 美元/盎司，低位触及 24.59 美元/盎司。 

内盘：沪金主力周涨 1.12%至 371.96 元/克，高位触及 373.96 元/克，低位触及 366.5 元/克；沪银主力

周涨 1.88%至 5302 元/千克，高位触及 5380 元/千克，低位触及 5181 元/千克。 

 

 

 

 

图表1：伦敦现货黄金价格走势图 图表2：伦敦现货白银价格走势图  

  

图表3：沪金主力价格走势图 图表4：沪银主力价格走势图 

  

 数据来源：wind 
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二、影响因素分析 

（1）美元指数走弱，提振金银 

上周（4.5-4.9），美元指数周跌 0.88%至 92.18，疲软美元对金银构成显著提振。美元指数走弱的主要原

因有美国贸易、赤字不断创记录新高，就业市场结构复苏不均衡，以及美联储不断鸽声安抚市场等，均对美元

指数构成一定压制。 

展望后市，虽然美元指数近期走弱，但短期尚难大幅下跌，因为随着疫情局势的好转和美国积极财政政策

的实施，未来美国经济复苏势头仍有望延续，或支撑美元指数中枢继续震荡抬升，从而压制金银。 

美国赤字继续攀升：美国 2月贸易赤字达 711 亿美元，创历史最高水平，因稳健的家庭和企业需求使进口

继续超过出口。其次，根据美国国会预算办公室的数据，2021 财年的前 6 个月，美国联邦财政赤字已经达到

1.7 万亿美元。此外，美国总统拜登提出规模 1.52 万亿美元的 2022 财年预算案。整体，拜登大规模的刺激计

划一方面将快速提升联邦政府的债务负担，影响美元的信用。 

美国就业市场回暖持续，但结构复苏不均衡：虽然美国 3月非农强劲，且美国 2月 JOLTS 职位空缺 736.7

万人，创 2 年新高，均表明美国就业市场回暖持续。但美国 4 月 3 日当周首次申请失业救济人数意外上升至

74.4 万人，高于预期值和前值，凸显出美国就业市场复苏不均衡；美国 3月 27 日当周续请失业救济人数 373.4

万人，高于预期但低于前值。 

制造业服务业 PMI 延续扩张：美国 3月 ISM 制造业指数 64.7，创 1983 年 12 月以来的最高水平；美国 3

月 ISM 非制造业指数 63.7，创记录新高。但美国 2月工厂订单环比 -0.8%，不及预期。 

3 月 PPI 强劲，涨幅超预期：美国 3月 PPI 环比 1%，同比 4.2%，创 2011 年以来新高；美国 3月核心 PPI

同比 3.1%，均远超预期；这表明潜在的通货膨胀压力继续存在。 

 

图表5：美元指数走势图 图表6：美国3月非农表现强劲 

  

图表7：美国制造业/服务业PMI维持扩张 图表8：美国初请数据意外反弹凸显就业复苏不均衡 
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（2）美联储维持鸽派基调，支撑金银 

欧洲央行会议纪要显示尽管经济前景改善，但融资环境收紧为时尚早，未来三个月显著加快 PEPP 购买速

度是有必要的。 

美联储 3月会议纪要显示，美国经济取得实质性进展还需一段时间，应维持当前购债速度；且重申疫情继

续对经济构成下行风险，无需频频地校准 FOMC 的前瞻指引；谈及美债收益率上涨体现出经济前景得到改善，

通胀所面临的风险加重，但大部分官员认为通胀风险大体上是平衡的。 

结合美联储 3月会议纪要和近期美联储官员的讲话，我们可以看出，尽管对经济前景感到乐观，但由于达

到充分就业和 2%的通胀目标仍需要一段时间，因此美联储仍会继续维持宽松，金银尚有支撑。 

美联储主席鲍威尔在 IMF 的春季线上会议再度强调疫苗接种形势不一致威胁全球经济复苏，他承认美国

经济前景向好，但认为复苏发展不均衡，重申联储要保持对经济的支持，称要看到实际的进展才会开始撤除 QE，

再次重申通胀只是会暂时上升，联储有工具解决通胀太高的威胁。鲍威尔的鸽派发声也再度给予贵金属一定的

支撑。 

（3）潜在通胀积累，支撑美债收益率，但未来实际利率上行空间或有限 

继 1.9 万亿美元刺激计划顺利实施和超 2 万亿美元的基建复苏计划后，拜登政府寻求 2022 财年预算提高

8.4%，至 1.52 万亿美元。拜登大规模的刺激计划将继续推升通胀预期；其次，美国 3 月 PPI 同比增长 4.2%，

创 2011 年以来新高；表明美国潜在的通货膨胀压力仍将持续。因此，鉴于美国经济复苏势头将延续和通胀预

期仍会升温，美债收益率尚有支撑，从而限制金价的反弹空间。 

虽然通胀预期日益升温，但实际通胀并未兑现，故进入二季度，我们认为无论是从基数效应，还是从大宗

商品的普遍上涨而言，今年二季度美国通胀或有望进入加速兑现阶段，届时通胀率的回升速度可能会大于美债

收益率的上涨速度，因此即使近期美债收益率再度上涨，对贵金属市场的利空影响也会边际递减；此外，一旦

  

 数据来源：wind 
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实际通胀开始抬升，美国实际利率上行空间或受限，那么将会对贵金属价格构成支撑，甚至可能会带来一波反

弹，因此我们认为 4-5 月金银尚可维持偏多对待。但较长周期而言，随着通胀落地的持续上升，黄金仍将面连

着美联储收紧货币政策的利空，即美联储削减购债预期将始终成为横亘在黄金头上的“达摩克里斯之剑”，这

一点则是需要关注的风险点。 

 

（4）避险需求继续回落，恐限制金银的反弹空间 

随着疫苗接种的继续稳步推进，市场普遍预计美国二季度疫情仍有望呈现持续好转局势，支撑经济继续复

苏，故对黄金的避险需求将继续下滑，利空金银。据世界黄金协会：3 月份全球黄金 ETF 持仓下降 107.5 吨，

这是近五个月以来出现的第四次黄金 ETF 净流出，也是连续第二个月出现史上规模前十的净流出。 

此外，IMF 等上调全球经济复苏预期，经济学家也再次上调美国二季度经济增长预期，美国股市创下历史

新高，恐慌指数 VIX 跌破 17 关口，创 2020 年 2月以来新低，也对金银价格构成一定拖累。 

图表9：美债10年期收益率维持高位运行 图表10：美国5、10年期通胀预期周度回落 

  

图表11：美国实际通胀稳步上扬，核心PCE仍不佳 图表12：美国实际利率再度回落，支撑金价 

  

 数据来源：wind 

图表13：美股再创新高 图表15：恐慌指数VIX回落至17下方 
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三、持仓情况及库存分析 

ETF 持仓情况：截至 4 月 9 日，黄金 ETF-SPDR 持仓水平较上周下降 6.76 吨至 1026 吨，连续 11 周净流

出，创近 1年新低；白银 ETF-SLV 持仓水平较上周减少 8.25 吨至 7880 吨,连续 9周净流出，续刷 1月 28 日以

来新低。 

CFTC 持仓情况：截至 4 月 6 日当周，黄金多头较上周增加 12250 张至 275703 张；空头较上周减少 9731

张至 86194 张；COMEX 黄金非商业净多头头寸持仓较上周增加 21981 张至 189509 张，创 5 周新高。白银多头

较上周增加 743 张至 67245 张，空头较上周减少 2602 张至 34930 张；COMEX 白银非商业净多头头寸持仓较上

周增加 3345 张至 32315 张，升至 3周高位。 

库存数据：截至 4 月 9 日，COMEX 期货黄金较上周减少 2%至 1137 吨，降至 8 个月以来低位；COMEX 白银

期货库存减少 1.11%至 11433 吨，降至 7个月低位。 SHFE 黄金库库存较上周持平为 3.85 吨；SHFE 白银期货

库存较上周减少 0.39%至 2501 吨，降至 4个月低位。 

  

 数据来源：wind 

图表15：SPDR黄金ETF持仓 图表16：SLV白银ETF持仓 
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四、金银比价、价差等相关数据 

金银比价（活跃合约收盘价）：截 4月 9日，内盘（SHFE）金银比价为 70.15，周跌 0.1；外盘（COMEX ）

金银比价为 68.87，周跌 0.2。 

金银内外盘 15 点价差（TD-伦敦）：截至 4月 9日 15 点收盘，黄金内外盘价差约为 1.5 元/克；白银内外

盘绝对价差收窄约为-663 元/千克。 

上金所 TD 与 SHFE 主力价差（价格均取 15 点整的价格）：截至 4月 9日，AU（T+D）-AU2106 价差为-1.36

元/克；AG（T+D）-AG2106 价差为-37 元/千克。 

 

 

 

 

 

图表17：COMEX黄金非商业净多持仓数据 图表18： COMEX白银非商业净多持仓数据 

  

图表19：黄金期货库存数据 图表20：白银期货、现货库存数据 

  

 数据来源：wind 

图表19：期货金银比价 图表20：15点基差：TD-SHFE主力 
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五、策略展望 

短期贵金属或以偏多运行为主；中期，仍建议关注至二季度以实际通胀回升兑现为主线的企稳行情，金银

重心有望上移。 

 

 

  

图表21： 黄金内外盘价差(TD-伦敦金) 图表22：白银内外盘价差（TD-伦敦银） 

  

 数据来源：wind 
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