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报告要点： 

目前市场对于经济的周期性回暖有较强的信心，新

冠肺炎疫情的影响不断淡化，黄金短期将延续弱势走

势。白银主导逻辑为工业需求前景，相对黄金将持续表

现出抗跌性。 
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一、周度行情回顾 

国内春节假期期间贵金属价格走势分化明显。COMEX 黄金在全球投资者乐

观情绪影响下黯然走弱。COMEX 白银则受工业需求预期庇护，持续小幅震荡走

势。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1783.81 -40.00 -2.19% 

COMEX（美元/盎司） 1783.10 -40.10 -2.20% 

黄金 T+D（元/克） 370.04 -12.02 -3.15% 

黄金期货（元/克） 372.46 -12.44 -3.23% 

国际现货白银（美元/盎司） 27.27 -0.07 -0.27% 

白银期货（元/千克） 5542.00 -62.00 -1.11% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、美联储于周五发布了半年度货币政策报告表示，新冠疫情继续为美国和

全球的经济活动与劳动力市场带来沉重压力，美联储将保持基准利率目标区间

近零，直到劳动力市场条件与FOMC对就业最大化的评估相一致，以及通胀率上

升到2%并持续一段时间适度超过2%。 

2、研究显示，辉瑞新冠疫苗可以在零下15摄氏度至零下25摄氏度的正常医

疗冰箱温度下保存长达两周，且单次注射两剂可以有85%的效果。 
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3、美国财政部长耶伦表示，尽管经济增长势头表明美国2021年经济增长比

预期更快，但仍需采取大规模刺激方案以使经济恢复全面增长。 

4、在欧元区，限制性更强、持续时间更长的封锁令短期增长前景承压。疫

情对经济的影响继续使得服务业承压严重，但制造业保持了韧性。有理由对2021

年复苏的前景持谨慎乐观态度。 

5、美国2月13日当周首次申请失业救济人数86.1万人，预期77万人，前值79.3

万人。 

6、美联储会议纪要表示，当前美国经济状况与美联储的长期目标“相去甚

远”，经济可能需要一段时间才能取得实质性进展。 

三、重要事件 

美联储于周五发布了半年度货币政策报告表示，新冠疫情继续为美国和全

球的经济活动与劳动力市场带来沉重压力，美联储将保持基准利率目标区间近

零，直到劳动力市场条件与FOMC对就业最大化的评估相一致，以及通胀率上升

到2%并持续一段时间适度超过2%。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 
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数据来源：文华财经、国元期货 

春节假期以来，美元指数走势持续偏弱。春节假期前拜登政府推行 1.9 万亿

美元的刺激计划前景乐观，春节期间美国公布的美国 1 月 CPI 同比、首次申请

失业救济人数等数据均不同程度逊于预期，接连对美元走势明显带来拖累。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，2 月 19 日 COMEX 金库存 3941.81万盎司，

较前一周减少 4.31 万盎司；COMEX 银库存为 3.97 亿盎司，较前一周增加 73 万

盎司，COMEX 银目前库存水平仍然偏高，对银价上行依然存在一定的压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 
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数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 2 月 19 日当周，SPDR 持仓量为 1777.4 吨，环比上周减少 14.58 吨，目

前基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 19243.26 吨，较前一周减少 306.23

吨，目前 SLV 持仓仍然偏高。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 
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数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 

图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 2 月 16 日，黄金非商业多头持仓为 303583 张，较上周减少 5743 张，

非商业空头持仓为 68614 张，较上周增加 10695 张，基金净持仓为 234969 张。

截止 2 月 16 日的周度统计周期中，多头有所撤离，空头发力明显；白银非商业

多头持仓为 81648 张，较上周增加 1515 张，非商业空头持仓为 31824 张，较上
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周增加 1234 张，基金净持仓为 49824 张，目前市场对于白银后市仍然存在较大

不确定性。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 2 月 19 日当周，沪金主力期货持仓量为 12.41 万手，较前一周增加 429
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手；沪银主力期货持仓量为 44.4 万手，较前一周减少 10480 手。 

图表 9：沪金持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 12：沪金 2106 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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国内春节假期期间黄金震荡走弱。近期欧美股市表现相对稳定，美股在 2

月中旬在创历史新高后，持续站稳高点，欧股的疫情阴霾也持续弱化，资本市

场氛围平稳回升。拜登政府推行 1.9 万亿美元的刺激计划前景乐观，春节期间美

国公布的美国 1 月 CPI 同比、首次申请失业救济人数等数据均不同程度逊于预

期，接连对美元走势明显带来拖累，但黄金并未因此而走强，市场乐观情绪已

经非常明确。目前市场对于经济的周期性回暖有较强的信心，新冠肺炎疫情的

影响不断淡化，黄金短期将延续弱势走势。 

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

图表 14：沪银 2106 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格相对于黄金表现偏强，持续横盘整理。目前白银主导逻辑为工业

需求前景，相对黄金将持续表现出抗跌性。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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