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⚫ 美联储已开启Taper，全球流动性拐点已现。高通胀难以降温，会倒逼美联

储货币政策边际收紧方向不变。在此背景下，美元指数或将重拾升势，压制

大宗商品整体价格的上涨。但疫情余波仍在，可能会对市场形成脉冲式的冲

击，经济复苏的可持续性依然脆弱，市场的避险偏好抬升会增加黄金需求，

黄金价格的下跌空间有限，预计后期金价将呈现高位震荡的走势，工业属性

的白银走势会继续弱于黄金。 

⚫ 预计2022年COMEX期金主力合约的主要波动区间在1650-1900美元/盎司之间。

COMEX期银主力合约的主要波动区间在20-26美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：金银波段操作，或做多金银比价 

⚫ 风险因素：疫情控制不及预期，美国经济复苏差于预期 
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一、贵金属行情回顾 

2021 年贵金属价格整体呈现高位震荡走势。年初至今，贵金属价格走势可以分为四个

阶段：第一个阶段为今年年初至 3 月，为市场风险偏好回升阶段。拜登新任美国总统后，对

疫情的防控加强，并积极推进大规模的基建刺激计划，美国经济复苏的势能良好，市场的风

险偏好抬升，贵金属价格回落。COMEX 期金主力合约从年初 1962 美元/盎司的高位震荡回

落至 1673 美元/盎司。此阶段，因大宗商品价格普遍上涨，工业属性更强的白银价格的走势

非常抗跌，呈现出高位震荡。第二个阶段为今年 3 月至 6 月初，为通胀压力加剧阶段。欧

美疫情出现反弹，再加上美国通胀数据飙升，贵金属价格从低位反弹至 1920 美元/盎司一

线。第三个阶段为 6 月初至 11 月初，为 Taper 预期发酵阶段。不断走高的通胀数据令市场

对美联储 Taper 的预期增强，美联储在 6 月的议息会议上释放 Taper 的信号，到 11 月初的

议息会议上宣布将在本月底正式开始执行缩减 QE，贵金属价格震荡下挫，价格重心持续下

移。第四个阶段为 11 月初至今，为执行 Taper 阶段。美联储 Taper 靴子落地，通胀持续上

涨使得市场对提前加息的预期抬升，但美国 11 月份非农就业数据不及预期，再加上速疫情

余波未了，市场预期出现分歧，贵金属价格走势震荡。当前国际金价在 1800 美元/盎司下方，

价格较今年年初小幅下降。 

今年人民币兑美元汇率呈现出双向波动，且波幅不大。整体来看，国内金银价格的走势

都略弱于外盘。 

 

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 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美国实际利率走势变化 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观因素分析 

受疫情影响，全球供应链持续中断叠加市场流动性泛滥，主要经济体的通胀率不断攀

升，并创历史新高。今年 11 月美联储已经开启 Taper，整体来看，全球流动性拐点已现。但

疫情余波仍在，可能会对海外经济恢复和货币宽松退出节奏带来干扰。 

1、疫情冲击导致全球通胀压力持续上涨 

去年各个国家均采取极度宽松的货币政策来来对冲疫情对经济的负面影响。市场流动

性泛滥，叠加供给瓶颈、能源价格的大幅上涨等因素影响，今年国际物价水平均明显上行。 

全球的各个国家的通胀指标都持续上涨，很多国家的 CPI、PPI 数据都升至多年高位，

甚至创历史新高。从 CPI 指标来看，10 月份美国、欧元区、俄罗斯、巴西、 土耳其同比分

别上涨 6.2%、4.1%、13.6%、11.1%和 19.9%。其中，美国创近 31 年新高，欧元区达历史最

高水平。从 PPI 来看，10 月份美国、欧元区、日本、俄罗斯、巴西、土耳其同比分别上涨

8.6%、19%、8%、26.3%、26%和 46.3%。其中，欧元区、日本分别创历史新高和近 41 年新

高。大宗商品价格普遍持续上涨，通胀压力已经从原料端传导至消费端，部分经济体已表现

出不同程度的通胀现象。 

本轮通胀大幅走高的最主要原因，是新冠疫情环境下全球货币市场和商品市场双失衡。

货币市场方面，新冠疫情暴发后，全球主要经济体均采取极度宽松的货币政策和积极的财

政政策，货币供给端释放空前流动性而造成货币超发。全球供应链断裂影响原料和产品供

应不足，但商品需求复苏显著，商品市场供需缺口进一步走扩。在全球货币供给流动性过剩

背景下，全球粮食、铜以及石油等大宗商品价格都出现大幅上涨，导致成本推动型通货膨胀

压力进一步传导至其他行业，并助推市场的通胀预期进一步走高。 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1
9

7
4

-0
1

1
9

7
7

-1
0

1
9

8
1

-0
7

1
9

8
5

-0
4

1
9

8
9

-0
1

1
9

9
2

-1
0

1
9

9
6

-0
7

2
0

0
0

-0
4

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
7

-1
0

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
9

-0
1

伦敦金价 美元指数美元/盎司

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1
9

7
4

-0
1

1
9

7
7

-0
7

1
9

8
1

-0
1

1
9

8
4

-0
7

1
9

8
8

-0
1

1
9

9
1

-0
7

1
9

9
5

-0
1

1
9

9
8

-0
7

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
5

-0
7

2
0

0
9

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
9

-0
7

伦敦金价

美国10年期国债收益率
美元/盎司



                                               贵金属年报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 21 
  

2、全球流动性拐点已现，货币宽松退出节奏可能会受到干扰 

在通胀指标持续爆表的压力下，美联储如市场预期在 11 月初的议息会议上宣布开启

Taper，将从 11 月底分 8 个月时间每月减少购买 100 亿美元美债与 50 亿美元 MBS，直至明

年 6 月结束本轮 QE。从 11 月货币政策会议纪要来看，美联储承认通胀上升的时间将比预

期更久，对加快缩减债券购买计划持开放态度，并可能加快加息步伐。美联储货币政策的基

调转向偏鹰派，全球流动性拐点已现。 

但 11 月底南非出现新冠变异新毒株 Omicron，再度扰动市场。从上一轮 Delta 变异毒

株引发的全球疫情来看，其实对发达经济体的增长扰动较少，发达经济体持续复苏，后续全

球经济恢复一体化程度提高，有望带动新兴市场国家经济的修复。疫情即使出现新一轮扩

散，预计对美国经济增长冲击也相对有限，大概率不会引发经济增速的大幅下滑。但如果疫

情再次来袭，全球供应链的紊乱将延续，会阻碍全球经济联动恢复的进程，发达经济体和新

兴市场的经济增长差距或将再度拉大，美联储当前最为担心的通胀问题短期很难得到有效

缓解。预计美国通胀在明年上半年都难以降温，会倒逼着美联储继续保持当前政策收紧的

方向。 

从财政政策来看，美国刺激高点已过，2021 年 9 月中旬美国补充失业救济金正式停止

发放，尽管拜登部分基建计划将落地，但无论是总规模，还是对经济的短期直接拉动来看，

都不及此前的三轮财政刺激。从货币政策来看，11 月美联储会议上宣布开始逐步减少购债

规模，并预计至 2022 年年中结束购债，这意味着联储的资产负债表扩张开始减速，流动性

环境难以进一步宽松。 

在 Taper 靴子落地后，市场关注焦点转为美联储加息节奏是否会前移。未来一段时期

内，美国货币政策转向的节奏取决于通胀压力变化情况以及经济复苏的持续性。中长期来

看，美国经济和金融高度依赖放水，其政府部门债务的维持、居民财政的增长、金融市场的

稳定，都需要美联储持续相对货币宽松来支持，因而对 2022年美联储的收紧不必过度担忧。 

3、美欧货币政策的边际变化呈现分化 

尽管今年欧元区经济持续增长，但近期疫情反弹，再加上能源危机，刺激欧元通胀再次

超预期飙升。欧元区 11 月 HICP 同比上升 0.8%至 4.9%，环比上涨 0.5%。其中商品 HICP 同

比达到 5.49%，而服务 HICP 同比也达到 2.05%，超过了疫情前的水平。在供应链冲击持续、

原材料价格上涨等问题影响下，欧元区四季度经济增长可能较三季度出现回落，经济面临

的风险依然存在。 

欧洲央行在 10 月 28 日货币政策会议决定维持新冠流行期间的刺激措施，同时维持基

准利率不变。央行行长拉加德表示通胀飙升是暂时的，经济仍然需要央行 1.85 万亿欧元的

刺激计划。基于劳动力市场恢复不足的问题和对通胀和油价水平明年回落的预期，欧洲央

行依旧保持相对宽松的货币政策。未来欧盟经济复苏计划步入实施阶段，欧洲经济有望进
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一步加速，欧洲央行迟早会退出超宽松政策，但疫情的反复或许会让宽松政策持续更长时

间。 

当前美欧货币政策的边际变化已经出现分化，美联储多位官员已经强调加快 Taper，为

加息铺路，欧洲央行却表示仍在担心疫情对需求的冲击。美联储的货币政策立场较欧央行

更加鹰派，这将对美元形成支撑，预计明年上半年美元指数将有望持续反弹。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 9 美国就业情况变化 

 

图表 10 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 11 金价与 VIX 指数变化 

 

图表 12 美元指数与美国 GDP 全球占比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

三、黄金的供需基本面分析 

1、矿产金恢复回收金减少，全球黄金的供应量持续下降 

黄金是一种特殊的商品，商品属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金供应大约 4600

多吨，其中约 3/4是矿产金，1/4为再生金。一直以来，黄金的供给量相对稳定，但近两年

受疫情的干扰，全球黄金的供应量持续下降。 

根据世界黄金协会的统计，2020 年全年黄金供应总量下跌至 4633 吨，同比下降 4%，
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（1645.1吨）。回收金的小幅增加仅小部分抵消了矿产金减少的影响。 

今年全球矿产金供应稳步增长。截止今年第三季度，金矿产量同比增幅长 5%达 3500吨，

但回收金供应仅 851吨，同比减少了 12%以上。因回收金供应的显著下跌，全球黄金总供应

同比下降了 3%。在全球供应链尚未完全恢复的情况下，黄金供应依然受到疫情的干扰。 

据中国黄金协会最新统计数据显示，2021年前三季度，国内原料黄金产量为 236.75吨，

与 2020年同期相比减产 26.18吨，同比下降 9.96%，其中，黄金矿产金完成 193.61吨，有

色副产金完成 43.14吨。另外，2021年前三季度，进口原料产金 78.73吨，同比上升 5.56%，

若加上这部分进口原料产金，全国共生产黄金 315.48 吨，同比下降 6.53%。 

图表 13 全球黄金供应量变化(单位：吨) 

 供应量 2015 2016 2017 2018 2019 2020 年同比变化% 

金矿产量 3336.27  3459.06  3491.76  3554.19  3531.82  3400.84  -3.71  

生产商净套保 12.89  37.63  -25.52  -12.48  6.18  -65.10  - 

回收金 1086.08  1249.10  1128.06  1147.11  1281.90  1297.38  1.21  

总供应量 4435.25  4745.80  4594.30  4688.82  4819.90  4633.13  -3.87  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

2、全球黄金需求更加多元化 

黄金投资的需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，新兴市场国

家央行有持续增持黄金的意愿。而个人投资层面，黄金的投资需求主要与通胀、汇率及全球

市场动荡程度有关。近两年，伴随着金价的大幅波动，黄金的实物消费和投资需求也波动剧

烈且最频繁。 

世界黄金协会发布的《2020年黄金需求趋势报告》显示，2020年全球黄金年度需求下

降 14%至 3759.6 吨，是自 2009 年以来黄金需求首次低于 4000 吨的年份。印度和中国这两

个全球最大的黄金实物需求市场的萎缩是 2020 年度全球黄金需求下滑的主要因素。中国

2020年全年金饰需求下降了 35%，仅为 415.6吨，是 2009年以来中国年度需求最低的水平。

2020年印度黄金饰品需求下降 42%至 315.9吨，也创下新低。 

2021年金价出现回调，黄金的实物消费增加，全球金饰需求表现良好。今年第三季度，

金饰需求量同比大幅回升 33%，达到 443 吨。科技用金、金条和金币需求量也远高于 2020

年同期。全球金条和金币投资同比增加 18%，达到 262吨。很多黄金实物投资者利用金价的

显著回调而逢低买入。受电子产业持续复苏的影响，今年第三季度全球科技用金需求量为

84吨，同比增长 9%，已恢复至疫情前的季度平均水平。预计新能源的发展，技术的进步将

持续增加科技用金的需求，黄金的需求会更加多元化。 

 2021年前三季度，我国黄金实际消费量 813.59 吨，与 2020年同期相比增长 48.44%，

较疫情前 2019年同期增长 5.89%。其中：黄金首饰 529.06吨，较 2020年同期增长 54.21%，

较 2019年同期增长 1.11%；金条及金币 214.13吨，较 2020年同期增长 50.25%，较 2019年

同期大幅增长 29.11%；工业及其他用金 70.40吨，同比增长 12.66%。三季度以来，国内黄
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金消费整体延续上半年恢复态势，实现同比较快增长。在促消费政策以及节日消费等因素

带动下，黄金首饰消费复苏势头迅猛。三季度黄金价格波动整体趋缓，金条及金币销量仍保

持稳健，显著高于疫情前水平。 

图表 14 2016-2020 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

 2016 2017 2018 2019 2020 同比变化% 

首饰加工 2018.77  2257.47  2284.65  2136.67  1327.30  -37.88  

工业需求 323.00  332.58  334.79  325.96  301.94  -7.37  

净投资需求 541.07  271.56  70.11  398.27  877.12  120.23  

央行净买入 394.86  378.56  656.58  668.49  272.89  -59.18  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

3、中国黄金消费与投资需求全面上扬 

全球黄金的实物需求以珠宝首饰为主，一般占总黄金总需求的近一半。但 2020年的疫

情冲击下，金饰需求在 2020年第一季度至第三季度遭受毁灭性打击，直至去年年底和今年

第一季度才开始恢复。高企的金价以及疫情对消费者可支配收入的影响，持续的社会活动

限制、经济放缓和处于高位的黄金价格依然让不少金饰消费者望而却步，2020 年金饰需求

遭受重创，全球黄金在珠宝首饰领域需求量只有 1323.8吨，比 2019年下降了 38%，占总需

求的比例大幅下降至仅为 28.6%。 

今年在全球经济持续复苏的背景下，全球金饰需求表现良好，第二季度的全球金饰需

求为 390.7 吨，与饱受疫情困扰的 2020 年相比持续恢复，但仍远低于疫情前的一般水平，

其部分原因是印度市场的需求增长乏力。上半年整体金饰需求为 873.7吨，较 2015-2019年

上半年平均水平下降 17%。第三季度全球金饰需求量同比回升 33%，达到 443吨。其中，中

国金饰需求达到 157 吨，同比增长 32%，环比增长 7%。金饰需求恢复至新冠肺炎疫情前水

平，主要得益于较低的金价以及新品种的涌现，例如古法金饰品表现抢眼，硬足金饰品的市

场份额相对稳定，深受年轻消费者青睐。 

今年第三季度，第三季度中国黄金需求整体展现出上扬的态势。从金条和金币销量上

看，今年第三季度中国金条和金币销量表现强劲，总量达 65 吨，同比上升 12%。从投资上

看，截至今年第三季度末，中国黄金 ETF整体持仓为 72吨，当季流入量为 3.2 吨。随着需

求的上升，国内黄金进口也出现了显著的回升。第三季度我国黄金进口总量达 228 吨，不

仅同比有 300%的显著涨幅，相较 2019年第三季度也有 23%的同比增长。 
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图表 15 全球黄金需求变化 

 

图表 16 主要经济体黄金需求变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 17 中国黄金需求备变化 

 

图表 18 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 19 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 20 中国印度金饰消费大幅反弹 
 

 2020年

第 3季度 

2021年

第 3季度 
同比变化 

金饰 333 443 33% 

中国 118 157 32% 

印度 61 96 58% 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、央行加快购金步伐 

全球央行自 2010 年开始已连续 11 年净买入黄金储备，但去年各国央行的购金步伐大

幅放缓。2020年的年度全球央行购买黄金量只有 272.9 吨，比 2019年的创纪录的大幅购买

668吨骤降 58%。在去年的前三个季度央行都处于净售金的状态，直到第四季度才又恢复了

净买入状态，去年全球黄金储备总量净增长 44.8吨，是这些年央行购金量最低的一年。 

世界黄金协会数据显示，今年上半年，各国央行对黄金的需求增加。全球央行的黄金储

备增加了 333.2吨，较同期 5年平均水平高出 39%。其中，泰国、匈牙利和巴西的黄金购买

尤为强劲。2021年第三季度，全球央行购金步伐未停，尽管增速相比近几个季度有所放缓，

但全球央行净买入黄金也高达 69 吨，购买量比 2020 年同期明显增加，2021 年前三季度全

球央行总计净增持 393 吨黄金储备，已经超过去年全年的 255吨。 

数据显示，泰国央行的黄金储备在 2021 年上半年增加了 90.2 吨，增幅达到 60%，另

外，巴西在 5-6 月也共增加 53.7吨黄金储备，自 2012年 11月以来首现大幅增长，而匈牙

利更是在今年 3月购入 63吨黄金，使该国黄金储备从 31.5吨增加到 94.5吨。根据新加坡

金融管理局（MAS）国际储备和外汇流动性报告的数据，新加坡央行今年 5月和 6月的黄金

采购总量达到 26.3 吨左右。这是自 2000 年以来数据首次出现增长，在此过程中，其战略

黄金持有量增加了 20%，达到 153.76吨。 

今年前三季度，央行购金就较去年翻了一番，金饰需求量也大幅增长但这仅能部分抵

消全球黄金 ETF的净流出。而与疫情前的 2019年水平相比，目前的需求仍然明显疲软。 

目前全球通胀加剧，各国债务水平上升，疫情余波未了，全球政治和经济的不稳定性增

强，黄金储备的战略地位凸显。从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金

储备遥远领先，德国位居第二但差距很大。新兴市场国家的黄金储备在其外汇总储备中的

占比一般都比较低。中国央行曾从 2018年 12月起连续 10个月增持黄金，今年一直都目保

持在 1948.3吨的黄金储备，排全球第七。我国的黄金储备在外汇储备种的占比依然非常低，

有很大增长空间。 

 

图表 21 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 
黄金储备

（吨） 
占外汇储备比例 

1 美国 8133.5 77.6% 

2 德国 3362.4 74.2% 

3 国际货币基金组织 2814 - 

4 意大利 2451.8 69.0% 

5 法国 2436.3 64.3% 

6 俄罗斯 2295.4 21.8% 

7 中国 1948.3 3.2% 

8 瑞士 1040 5.3% 
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9 日本 846 3.4% 

10 印度 695.3 6.6% 

11 荷兰 612.5 66.8% 

12 土耳其 512.6 37.7% 

13 欧洲央行 504.8 35.1% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货（截止于 2021 年 11 月） 

 

图表 22 全球主要央行储备变化 

 

图表 23 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、市场结构分析 

1、金银比价变化 

金银比价在 2020 年 3 月中旬达到 124 的历史高点后就开始快速回落。相比去年的大起

大落，今年金银比价的波动率明显变小。今年因金价走势整体强于银价，金银比价的重心整

体上移。COMEX 金银比价从年初的 71 上涨至当前 78 一线。 

金银比价的变化更多地受到白银价格波动的影响，而白银价格受到有色金属的走势影

响较大。当前全球经济复苏可持续依然脆弱，工业属性的白银走势可能会继续弱于黄金，金

银比或持续上涨。 
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图表 24 1972 年以来伦敦现货金银价格变化 

 

图表 25 伦敦现货金银比价的变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 26 COMEX 金银比价变化 

 

图表 27 沪期金银比价变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

铜价在今年上半年表现耀眼，伦铜在 5 月 10 日冲高至 10747.5 美元/吨的历史高位后回

落，但回调幅度有限，持续呈现高位震荡。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，铜的需求弹性显著强于黄金，铜金比价可以代表投资者的风险偏

好，包含市场对经济基本面的预期。铜价/黄金价格的比价可以一定程度上可以视为为剔通

胀因素和金融属性之后的铜的价格变化。 
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从历史上看，铜金比价的波动区间很大，在 3-12.2 之间。今年上半年铜金比价从 4 一

线上移至最高 5.7，下半年的波动较小，仅在 5.2-5.8 之间窄幅波动，当前回落至 5.3。当前

经济复苏依然脆弱，预计铜价重心会有所下移，铜金比价可能会持续回落。 

 

图表 28 铜金比价变化 

 

图表 29 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

3、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

库存在就迅速增加，在今年 2 月份达到历史高点 3950 万盎司，之后库存开始持续下降。截

至 2021 年 12 月 3 日，COMEX 黄金期货的库存有 3386 万盎司，合计约 1053 吨，比上个 2

月份的最高点的 1228 吨库存减少 153 吨。 

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 亿盎司的历史最高位。截至 2021 年 12 月 3

日，COMEX 白银库存有约 3.546 亿盎司，合计约 11029 吨，比 2 月份的高点 12340 吨小幅

下降。COMEX 黄金白银的库存都从今年 2 月份的高位回落，但近几个月黄金白银的库存波

动不大。 

国内两大交易所的白银库存也从去年的高位回落。上海黄金交易所的白银库存从 2020

年 9 月初 5280 吨的历史高点持续下降，已大幅降低至当前 2390 吨。上海期货交易所的库

存的高点在今年 1 月份 2848 吨，之后开始下降至 8 月份的低点 2015 吨，近几个月又开始

缓慢回升，目前有 2033 吨。国内两大交易所的白银库存从合计 7000 吨以上的高位整体下

降至现在 4693 吨的水平。 
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图表 30 COMEX 贵金属库存变化 

  2020/12/3 2021/11/3 2021/12/3 
较上月增

减 
变化率 

较去年

增减 
变化率 

黄金(盎司) 
37229464.7

7 
33236192.07 33858489.29 622297  1.87% 

-

3370975  
-9.05% 

白银(千盎司) 390317.63 352733.88 354601.25 1867  0.53% -35716  -9.15% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 31 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 32 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 33 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 34 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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4、贵金属的投资需求减弱 

贵金属 ETF 的持仓变化带表了市场上长期投资资金的动向。从历史来看，黄金白银 ETF

的持仓变化都与价格正相关，但滞后于金银价格的变化。 

黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持续回调，但投资者对黄金的投资热情在

2020 年 10 月才开始下降，虽然有个短期的回升，但整体趋势一直在下降。全球最大的黄金

ETF–SPDR Gold Trust 的持金量从 10 月份的高点 1278 吨下降至目前的 984 吨。 

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，之后大幅下

降，在 8 月份之后波动不大。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16945 吨，比

2 月初超过 2.1 万吨的历史高位明显下降。 

相对来看，今年上半年资金对白银 ETF 投资需求明显大于黄金。究其原因，可能是在

黄金价格创历史新高后，白银价格仅为历史高点的一半，白银仍处于价值洼地，资金流入白

银的兴趣更大。另外，今年全球经济复苏的预期下，今年上半年大宗商品普遍上涨，对工业

属性更强的白银更加有利。这也造成了今年上半年银价的走势明显强于金价。但下半年大

宗商品价格普遍回落，也带动工业属性更强的白银跌幅明显大于黄金。 

图表 35 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2020/12/4 2021/11/4 2021/12/3 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3328.19 3050.02 3053.55 4  0.12% -275  -8.25% 

SPDR黄金持仓 1220.17 978.07 984.38 6  0.65% -236  -19.32% 

ETF 白银总持仓 27315.45 28134.19 28167.06 33  0.12% 852  3.12% 

ishares 白银持仓 17579.27 16959.86 16999.95 40  0.24% -579  -3.30% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 36 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 37 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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5、CFTC持仓变化 

CFTC 的非商业性净多头持仓的变化代表了市场上短期投机资金的动向，在一定程度上

影响着大宗商品价格的短期走势。COMEX 黄金白银期货非商业性净多单的变化略领先于

金银价格的变化。相对来讲，黄金期货非商业性净多单的变化幅度较小，而白银非商业性净

多单的变化幅度较大。 

进入 2021 年之后，金银价格持续走弱， COMEX 黄金期货的非商业性净多单下降至 3

月份之后就不再持续下降，并在 9 月下旬开始明显回升。COMEX 白银期货的非商业性净多

单的持仓大幅波动，整体持仓减少至 9 月下旬，才开始止跌回升。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 11 月 30 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 225860 张；而 COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 38434 张。短期来

看，近半个月的资金在流出黄金白银。 

 

图表 38 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 39 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

五、行情展望及操作策略 

美联储已开启 Taper，全球流动性拐点已现。高通胀难以降温会，倒逼美联储货币政策

边际收紧方向不变。在此背景下，美元指数或将重拾升势，压制大宗商品整体价格的上涨。

但疫情余波仍在，可能会对市场形成脉冲式的冲击，经济复苏的可持续性依然脆弱，市场的

避险偏好抬升会增加黄金需求，黄金价格的下跌空间有限，预计后期金价将呈现高位震荡

的走势，工业属性的白银走势会继续弱于黄金。 

预计 COMEX 期金主力合约的主要波动区间在 1650-1900 美元/盎司之间。COMEX 期银主

力合约的主要波动区间在 20-26美元/盎司之间。 
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