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美联储“鹰击长空”&“Taper”仅是时间问题，贵金属或偏

弱运行

观点：

6月以来，在美国经济持续复苏，数据逐步改善的背景下，美联储月中举行的

议息会议透露出“鹰派”信号，即在2020年年底之前将实现加息，同时上调了美国

通胀预期和经济增长目标，虽然美联储并未提及有关何时正式开启缩减购债规模

“Taper”，但随着美国经济的进一步复苏、经济数据向好，市场预计美联储或距

离正式缩减购债规模“Taper”已然不远。因而，6月美元指数开启低位反弹，黄金

期价应声下跌。

7月来看，强劲的就业数据或使得市场对于美联储提早缩减购债规模和加息的

预期抬升。同时，近期美联储官员不断释放“鹰派”言论，例如，美联储卡普兰表

示，更愿意在年底之前缩债，越早缩债意味着以后将会拥有更多灵活性；美联储理

事沃勒则指出，缩减购债可能比最初预想的更早，现在开始考虑撤回部分刺激措施

是合适的。可以看出美联储或距离正式开启“Taper”已然不远。以上，美元及美

国实际利率存在走强预期从而将施压贵金属期价。国内来看，我国面临的通胀压力

或进一步降低，而终端消费通胀或温和增长，对黄金买入需求方面产生的压力不大，

黄金期价或难大幅走高。此外，在“碳中和”、“碳达峰”的政策背景下，白银消

费端需求将受到提振，上期所沪银期价或较黄金更加抗跌。同时也需要注意到，做

多金银比策略的风险度偏高，白银期价或在金融及工业品双重属性的影响下波动较

大。

总的来看，7月黄金期价或偏弱运行，白银期价或在金融及工业品双重属性的

影响下波动较大，投资者操作上可总体以偏空或逢高沽空思路为主，注意止盈止损

的同时关注金价会否跌破1675美元/盎司及354元/克的关键支撑。
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一、2021 年 6 月行情回顾

（一）行情回顾
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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
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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 7：美元指数 图 8：10Y美债&通胀保值国债（TIPS）收益率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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图 9：美国通胀预期&实际利率 单位：% 图 10：美国 PMI

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

ҡᶂԓḣ ᶫע ιᶈԅרᶽḤᵬᵝṴᶋі ҡ Ṿ￼ Ԅớ ￼ẽᵠїιἅᶂ

8ῴ SSL ᵃ⅝і <(ιFSL ֱ Ḿ□ᵙιᵃ⅝ 416( ᶂḲ Ṗᵙῶԋ ᶺ₭ᴳẦҺ

Ặ ᶽḤᵬᵝӠӗ ҮιᶂẂҺּה 6₭ώᴣᶽḤᵬᵝҮі ιẊṏӠӗ

ҮӮ֧ ԋ ιᶈῶԋ ￼ῶדѯὺ ίїιʑ ḤᵬᵝṴᶋҮ ιṴᶋ ỦỴ

Ӑᵙᵾ ṗ᷈ệֹ҃ῶᾦ ֺ ҡ ╝Ӿ Ὕ‰ ι9ῴἅᶂֺ ў SPL ӠὙẈ Ẋ

Ὑᶈ῟↔ת ι ֺ ў SPL ⱡṇẄᵻ ӇҠᶴ҈῟↔ת ιῘ ἅᶂ ╝ ᵇ

ᴧṝ￼Ὰᴧṝṕ

:ῴ ιі▫ᴝ ᾳᵬᵝҮ￼ᶽẄі ἆᶈᶂḲḣ ᾤ ￼ ҨᴣᶹᶀṴᶋ ℓ

￼ ῟ї ℓệֹ ֺιἅᶂ Ѫ￼ ᴙדἆ ℓ Ӊι ╦ ἆ□ᵙ

ᶭ ιḾ ∂Ά ғּו￼ᴙדјᶽι ῼҮἆ ᶽẄ ℅ᶹιᶈɒ ѧᵙɓɒ

Ṥɓ￼ᾤ ῟їιἅᶂ ╝Ṅ ℓᵇ ᵙӉ Ỉעᴧṝ￼Ὰᴧṝṕ ι ╝

ᶭ Ṅ ℓἷ״ιᴵԜּו ◊ғўᴧṝ☺דṭᶽι︢ ӐѭԎ ᴝ ᾳι╦

∂Ṅᴩֹώ Ở￼ ιіῼἍ ἆמ ᶹ ḧҮӭẴ ι ἅᶂᶽדᴧṝᴵԜ

וּ ◊ἆḾ︢ ῼҮῶἍώ ιіῼἍ ῼҮἆ ἰז῭



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

Ḡ ɋɋ Ṟῴἵ

5

图 11：中国 CPI&PPI当月同比 单位：% 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
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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
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（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
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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
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（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、7 月行情展望
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长安期货各分支机构及事业部

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座
307
电 话：0519-85185598
传 真：0519-85185598

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10
号
电 话：0535-6957657
传 真：0535-6957657

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23号
新景中心 B 栋 1007-1008室
电 话：0592-2231963
传 真：0592-2231963

安徽分公司

地 址：合肥市蜀山区潜山路 188号蔚蓝商务港 F
座 1103室
电 话：0551-62623638

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 30号期货
大厦 1302室
电 话：0371-86676963
传 真：0371-86676962

淄博营业部

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267号颐和
大厦 B 座 501 室
电 话：0533-6217987 0533-6270009

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座
1605
电 话：021-60146928
传 真：021-60146926

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155号国恒金贸大酒
店 21层
电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层
电 话：029-87206088 029-87206178
传 真：029-87206165

西北分公司

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180号长和
国际 E 座 1501室
电 话：029-87323533 029-87323539
传 真：029-87323539

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层
电 话：029-87206172
传 真：029-87206165

金融事业部

地 址：西安市和平路 99号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206171
传 真：029-87206163

农产品事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87380130
传 真：029-87206165
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