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市场博弈美联储会否提前转变政策风向，贵金属或高位调整

观点：

5月初，美国新增非农就业数据大幅不及预期，叠加疫情反弹

引发市场对美国经济复苏进程放缓的预期，美联储则为了达到通胀

和就业目标维持无上限量化宽松政策，而拜登政府也在临近月底提

出了新的财政预算和支出计划，在此前1.9万亿和2.3万亿的基础

上，又新增1.8万亿，达到6万亿的规模。受上述因素影响，美元指

数持续下行，跌破90关口；长端美债收益率则维持低位震荡。以上，

5月贵金属作为避险资产和对冲通胀影响资产的效用得以发挥，期

价暴涨。

6月来看，虽然COMEX黄金非商业净多头持仓仍无拐头迹象，显

示投资者在美联储政策转向仍需时日的背景下仍偏向看多黄金，而

COMEX白银非商业净多头持仓则出现了一定的拐头迹象，显示白银

多头或正逐步退出；SPDR黄金ETF持仓量目前仍呈现向上趋势，显

示投资者持有黄金热情或不减，而白银吸引力会相对弱一些。但总

的来看COMEX及上期所黄金库存已有所企稳，显示黄金期价或在目

前高位承压，而白银库存在推动可再生能源发展的背景下，或继续

回落从而在同等条件下在一定程度上限制白银期价跌幅。

综合来看，COMEX黄金期价在经历2个月的上涨之后，随着美国

经济复苏得到印证，以及可能的美联储政策风向转变的提前到来，

6月或存高位调整可能，但调整幅度仍要视美国经济复苏程度和美

联储政策取向是否确定转变的影响。因而，黄金前多投资者需谨慎

持有并关注美联储政策风向变化，较为激进者可逢高布局空单，但

需做好止盈止损；白银可以高抛低吸为主，注意止盈止损。
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一、2021 年 5 月行情回顾

（一）行情回顾

图 1：COMEX黄金期货主力连续合约日 K线图 图 2：COMEX白银期货主力连续合约日 K线图

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

图 3：上期所黄金期货主力连续合约日 K线图 图 4：上期所白银期货主力连续合约日 K线图

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货
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（二）持仓量与成交量

图 5：活跃合约日持仓量 单位：手 图 6：活跃合约日成交量 单位：手

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

二、影响因素分析

（一）宏观基本面分析
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图 11：中国 CPI 图 12：中国 PMI

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（二）交易所库存分析

图 13：上期所黄金、白银库存 单位：千克 图 14：COMEX黄金、白银库存 单位：金衡盎司

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（三）COMEX 非商业持仓分析
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图 15：COMEX黄金非商业净多头持仓 单位：张 图 16：COMEX白银非商业净多头持仓 单位：张

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（四）ETF 持仓量分析
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图 17：SPDR黄金 ETF持仓量 单位：吨 图 18：SLV白银 ETF持仓量 单位：吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（五）金银比分析

图 19：上期所金银比 图 20：COMEX金银比

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（六）白银工业品属性分析
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图 21：电子元件指数 图 22：光伏电池产量 单位：万千瓦

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

三、综合分析与 6 月行情展望
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对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法

律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本

公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机

构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司
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处为“长安期货投资咨询部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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