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流动充裕通胀犹存 金银可谨慎逢低多

摘要

今年 5 月贵金属均延续反弹，多头氛围回归。期间海外疫情避险不

确定犹存，加之美国 CPI 大幅高于预期，市场对于美国通胀忧虑升温，

此外美元指数延续跌势均为金银构成提振。而银价在基本金属受到上级

国务院多次对大宗商品价格的稳定调控，涨幅有所受限，但仍表现坚挺。

展望 6 月，海外疫情避险情绪有所降温，需警惕美联储对于缩紧货币政

策的预期以及美元指数止跌走高对于贵金属的压力。但目前流动性充裕，

黄金作为对冲通胀的作用犹存。投资情绪方面，贵金属 ETF 持仓均止跌

走高，多头氛围上升。综上，我们预期 6月份贵金属上行动力或缓和。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2021 年 5 月沪市贵金属均延续反弹，其中沪金主力回至 1 月初以来高位，沪银主力一

度触及今年 2 月以来新高，多头氛围延续回归。期间海外疫情避险不确定犹存，加之美国

CPI 大幅高于预期，市场对于美国通胀忧虑升温，此外美元指数延续跌势均为金银构成提

振。而银价在基本金属受到上级国务院多次对大宗商品价格的稳定调控，涨幅有所受限，

但仍表现坚挺。截止 5 月 28 日，沪金主力 2112 合约月内运行区间为 397.78-373.3 元/克，

较 4 月末约涨 4.92%。同时，沪银主力 2112 合约月内运行区间为 6098-5493 元/千克，较 4

月约涨 5.31%。

数据来源：Wind

5月沪市贵金属均延续反弹
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第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、美国 4月非农数据远低预期

非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要

依据，此外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部公布数据

显示，2021 年美国 4 月非农就业人口增加 26.6 万人，远低于预期 97.8 万人逾前值 77 万

人。同时美国 4 月失业率 6.1%，高于前值 6%与预期 5.8%。美国财长耶伦发言表示芯片供

应短缺等问题或影响了劳动力需求，各经济复苏不平衡，使得美国劳动力市场重回疲弱，

投资者对于美联储加息预期有所降温。数据公布后美元指数和美债收益率下行，黄金拉升。
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数据来源：Wind

美国4月新增非农数据远低预期
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图表来源：WIND

2、美联储会议纪要未如预期鸽派

美联储最新会议纪要显示美国经济仍然远未实现 FOMC 的就业和通胀目标，工作人员对

美国经济前景的预估较 3 月份经济预期概要略有改善，前景所面临的风险不如前几个月那

么高。部分联储官员预计美联储即将在未来几次会议上开始讨论减码 QE，通胀料将在短暂

上扬之后趋于缓和。纪要整体不如预期鸽派，市场对于流动性预期拐点担忧上升，决议公

布后，美债收益率短线上涨，金价短线下跌。

数据来源：Wind

美指续跌提振金价反弹
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图表来源：WIND

3、美国房地产市场降温

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心，利多美元。美国商务部发布数据显示，4 月份新屋

开工由 173.9 万户降至 156.9 万户，低于预期 170.2 万套。美国 4 月营建许可 176 万套，

低于市场预期 177 万套与前值 176.6 万套。此外全美房地产经纪人协会(National

Association of Realtors)公布的数据显示，4 月份美国成屋销售降至 585 万户，低于预

https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
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期 607 万户和前值 601 万户，为连续三个月下滑，创 10 个月新低。随着美国房价持续突破

记录，房地产市场销售有所降温。未来随着美国经济延续复苏，美国房地产市场预期将会

维持稳中有升趋势。

数据来源：Wind

美国房价破纪录，房地产市场表现有所降温
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图表来源：WIND

4、通货膨胀水平—美国 4月 CPI 意外大幅高于预期

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指

标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强

势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 4 月

CPI 同比增长 4.2%，高于预期 3.6%，与前值 2.6%，创 2008 年 9 月以来新高，主要受到能

源和服务价格上涨推动。而美国 4 月核心 CPI 同比增长 3%，高于预期 2.3%与前值 1.6%，

创 1996 年来新高。数据表明随着美国经济复苏，需求上升，通胀加快上行，美联储或加快

加息预期。数据公布后，美元指数强势走高，黄金下跌。

数据来源：Wind

美国4月CPI同比意外大增
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https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
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5、美债收益率延续走弱

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元。

5 月份以来，美债收益率走弱为金价构成提振，截至 5 月 27 日美国 10 年期国债收益率报

收 1.61%，较 4 月末下跌 0.04 个基点，连降两个月；20 年期美债收益率报 2.2%，较 4 月

末上升 0.01 个基点；30 年期美债收益率报 2.29%，较 4月末降 0.01 个基点，连降两个月。

数据来源：Wind

美债收益率延续走弱，金价延续反弹
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图表来源：WIND

6、美国政府财政赤字规模庞大

如下图所示，2001 年 2011 年十年间，美国财政赤字加速上升，金价随之走高。自 2011

年之后，美国财政赤字有所回落，金价随之走弱。假如目前美国财政赤字正如 2011 年美国

经济走出衰退时那样处于见顶阶段，那么金价的牛市亦将结束。然而 2020 年在新冠疫情的

影响下，美国预算赤字扩大到 3.1 万亿美元创历史新高，金价虽跟随上扬，但涨幅仍远不

及美国财政赤字的上行速度。此外美国国会预算办公室最新估计 2021 年的财政赤字将为

2.3 万亿美元，这不包括美国国最新通过的 1.9 万亿美元刺激计划以及目前正在筹备的 3

万亿美元基建设施计划，表明今年美国财政赤字的规模仍将无比庞大，而这仍将有效支撑

金价。
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图表来源：WIND

二、供需关系

1、实物需求—全球央行黄金储备需求犹存

黄金储备一直是各国国际储备多元化构成的重要部分。黄金兼具金融和商品的多重属

性，有助于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。2021 年 5 月全球主要国家黄金

储备均与四月持平。世界黄金协会最新报告表示各国央行在 2月重启净买入黄金模式，全

球黄金储备在 2月间增加 8.8 吨。今年迄今，全球央行净卖出黄金 16.7 吨，为 10 多年来

最弱的开局。此前，各国央行 1 月间净卖出 25.5 吨黄金，土耳其和俄罗斯的卖出总量超过

其他国家的买入量。

数据来源：Wind

5月世界主要国家黄金储备较4月持平
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2、投资需求—贵金属 ETF 持仓跌幅缩窄

5 月份贵金属 ETF 持仓均止跌走高，表明多头氛围上升。截止至 5 月 27 日，SPDR Gold

Trust 黄金 ETF 基金持仓量 1044.08 吨，较上月底增加 27.04 吨或 3%，结束 7 个月连降，

显示空头氛围减弱。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 17936.55 吨，环比

上升 285.9 吨或 2%，结束两个月连降，亦表明空头氛围减弱。

数据来源：Wind

5月金银ETF持仓均止跌走高
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图表来源：WIND

三、6 月份贵金属展望

2021 年 5 月贵金属反弹的主要动力在市场流动性充裕，美国 CPI 意外大幅高于预期，

通胀忧虑升温，同时美债收益率延续走弱及美元指数延续下滑均对金银构成提振。6月，

全球经济增长需要关注的风险点在于美联储对于缩紧货币政策的预期，以及美元指数在经

历连续两个月的跌势后或有望止跌反弹，从而成为 6 月限制金价上行的主要压力之一。此

外国务院等部门对于大宗商品价格的稳定措施使得基本金属市场多头氛围降温，将在一定

程度上拖累银价。而海外疫情避险情绪近期有所降温，目前主要经济体仍延续宽松货币政

策，市场流动性充裕。同时美国 CPI 同比上升，表明通胀压力升温，黄金作为对冲通胀的

作用犹存。投资情绪方面，贵金属 ETF 持仓均止跌走高，表明多头氛围上升。综上，我们

预期 6 月份贵金属上行动能或缓和。运行区间，沪金主力 2112 合约建议关注 380-410 元/

克，沪银主力 2112 合约建议关注 5400-6200 元/千克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪银逢低建立多单

 具体操作策略

 对象：沪银 2112 合约
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 参考入场点位区间：5600 元/千克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪银2112合约止损参考日收盘

价跌破5400元/千克。

 后市预期目标：目标6200元/千克，最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套保策略：

持货商：可保持惜售情绪，建立空头保值。

销售商：积极逢低采购。

风险防范

若美元指数止跌反弹，则银价上行空间有限。

若市场流动性减弱，银价承压多单注意减仓离场。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，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，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。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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