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市场研究报告 

工银金行家策略研究系列之 

——贵金属及金融市场周报 

 

◼ 本周视点： 

上周国际金价持续走高。周初国际金价开盘报于

1743.36美元/盎司，周中国际金价最高触及 1783.85美元

/盎司，最低价报于 1722.60 美元/盎司，并报收于 1775.85

美元/盎司，一周国际金价上涨了 31.65 美元，涨幅为

1.81%。 

我们在此前报告中谈到，随着新冠疫苗注射的推广，

在美国财政刺激计划的帮助下，受到基数效应的影响，几

乎可以肯定今年 2季度美国的经济数据将会表现亮眼。不

过由于市场对于通胀的预期过分乐观，导致美国国债收益

率大幅上行，并引发了风险资产普遍遭遇打压。不过，市

场的紧缩预期并没有影响美联储的宽松计划。从货币政策

的角度来看，可以看到美联储总体措辞仍然保持鸽派。在

谈到对于未来经济的增长预期时，美联储强调高通胀是短

期现象，相对于目前的劳动力市场水平，美联储仍然需要

继续保持宽松以支持经济复苏。关于资产购买，美联储也

多次表示会在退出购债计划前与市场保持密切沟通。这在

一定程度上缓解了市场对于缩减恐慌的焦虑，同时也逐渐

驱动市场资金重新进入中长期美债。 

从价格走势上来看，国际金价仍有上行空间，即便在

过去的几周内黄金黄金已经反弹逾 100美元，但我们认为

反弹并未结束。不过就更长的周期来看，我们认为黄金尚

未进入反转，在 1800美元/盎司的关口上方，国际金价仍

然面临着巨大的抛售压力。 

mailto:quanhan.xu@icbc.com.cn
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上周国际金价持续走高。周初国际金价开盘报于 1743.36美元/盎司，周中国际金价最高

触及 1783.85美元/盎司，最低价报于 1722.60美元/盎司，并报收于 1775.85 美元/盎司，一

周国际金价上涨了 31.65美元，涨幅为 1.81%。 

一、上周全球市场回顾  

在国内的经济数据方面，一季度我国国内生产总值为 24.9万亿元，受基数效应影响同比

增长 18.3%，但低于市场预期的 18.9%，而环比增长 0.6%。 一季度，全国规模以上工业增加

值累计同比增长 24.5%，低于预期的 26.5%，环比增长 2.01%。其中，3 月份规模以上工业增

加值同比增长 14.1%，低于预期的 17.64%；环比增长 0.60%。一季度，国内社会消费品累计零

售总额 10.5万亿元，累计同比增长 33.9%，好于市场预期的 31.7%，环比增长 1.86%。其中，

3 月份社会消费品零售总额 3.54 万亿元，同比增长 34.2%，高于预期的 28.43%。3 月份，按

美元计价的出口同比增加 30.6%，低于市场预期的 38%，进口则大幅上升 38.1%。3 月份贸易

顺差 138 亿美元，远低于市场预期的 520 亿美元。一季度，全国房地产开发投资 2.76 万亿

元，同比增长 25.6%，低于市场预期的 30%。劳动力市场数据方面，一季度全国城镇新增就业

297 万人，其中 3月份全国城镇调查失业率为 5.3%。 

在国内的金融数据方面，3月份社会融资规模为 3.34万亿元人民币，低于市场预期的 3.7

万亿，高于 2月份的 1.71 万亿。3月中国新增人民币贷款 2.73万亿元，高于上月的 1.36万

亿元，高于市场预期的 2.45 万亿元，并突破了 2020 年一季度 7.1 万亿元的峰值。人民币贷

款余额同比增长 12.6%，符合预期。广义 M2货币供应量同比增长 9.4%，低于 9.6%的预期。 

在欧洲的经济数据方面，2 月欧元区零售较上年同期下降 2.9%，好于前一个月的-5.2%，

而市场预期为-5.4%。2月，欧元区工业生产较上年同期下降 1.6%，前一个月增长 0.1%，而市

场预期为下降 0.9%。4月欧元区 ZEW经济情绪指数下降 7.7点，至 66.3点，为 1月份以来的

最低水平，原因是市场担心又一轮疫情所引起的封锁。与此同时，欧元区当前经济形势指标

上升 4.3点，至-65.5点，通胀预期下降 5.5点，至 75.1点。 

2021年 3月，美国零售额环比上涨 9.8%，超过市场预测的 5.9%的增长，这是自 2020年

5 月以来最大的涨幅。大超市场预期的数字，显然与 3月中旬开始寄出的 1400 美元有着直接

关系，另一方面美国多地极端气候改善也是美国零售复苏的重要因素。同比数据方面，3月美

国的零售额比去年同期增长了 27.70%。 

在美国的价格数据方面，3 月不包括食品和能源的美国核心消费价格同比上涨 1.6%，高

于市场预期的 1.5%。而包含上述分类的，美国的 2 月份的 CPI 从 1.7%升至 3 月的 2.6%，略
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高于市场预测的 2.5%。其中大宗商品价格大幅走高，和产能受限是推动通胀走高的重要因素。

3 月美国消费者通胀预期为 3.2%高于前值的 3.09%。 

美国劳动力市场数据方面，截至 4月 10日当周，美国当周首次申请失业金人数较一周前

减少 19.3万人，至 57.6万人，远低于市场预期的 70万人，也是去年 3月份疫情大爆发以来

的最低水平。疫苗的快速推广，许多州取消了出行限制，同时美国政府的 1.9 万亿美元的刺

激计划，促使雇主雇佣更多工人以应对不断增长的需求，这些都支撑了劳动力市场。不过，3

月 27日当周有 1,690万人继续领取失业救济金。 

根据国际能源署（EIA）的数据显示，4月 9 日当周美国原油库存-588.9 万桶，此前一周

为-352.2万桶，而市场预测为下降 288.9万桶。与此同时，汽油库存增加了 0.309万桶，低

于市场预期的 708.6万桶。此外，上周 OPEC上调全球石油需求预期，而俄罗斯副总理诺瓦克

表示，欧佩克+国家宣布将在 5 月至 7 月逐步恢复石油产量。这可能会在短期扰动原油价格。 

二、全球市场纵览及后市展望 

市场对于美国国债和通胀保值债券的均衡配置，推动了名义利率的下行，特别是中长期

限的收益率。其中，美国十年期国债收益率在上周下跌了 10 个 bp 至 1.5730%，这是该期限

美国国债收益率连续第四个星期出现下跌。美国国债收益率的大幅下行，与上周美国大超出

市场预期的经济数据并不相符。市场更愿意相信，随着美国财政刺激补贴的陆续到位，以及

美国极端天气的改善，供给所引发的通胀会在边际上开始改善，并开始重新追逐美国国债。

就美债收益率具体来看，一方面，如果从劳动力市场的角度来看，就业的持续复苏，将有助

于消费的进一步改善，并对产品价格产生压力。另一方面，新增的产能将有利于缓解目前持

续走高的，来自于供给侧的通胀压力。因此，供需两端的外扩将会共同作用到产出上，而总

供给和总需求的变动幅度将会成为影响均衡价格水平的关键。如果该考虑到目前美国的消费

零售数据很大程度上是受惠于美国财政部的刺激方案，随着刺激方案逐步到期，其带来的需

求增量将会减少。因此，随着产出缺口的弥合以及总需求的降低，通胀压力会逐渐缓释。另

一点可以佐证上述观点的理由在于，根据纽约联储最新的报告显示，在经过了三轮直接的经

济援助后，虽然美国家庭部门的救助金使用非常稳定，但其中消费的份额略有下降，而储蓄

比例却有上升，边际消费倾向从第一轮的 29%下降到第二轮的 26%，第三轮则进一步下降到

25%。该报告内容显示，美国居民的消费意愿开始弱化，即便刺激尚未结束，但市场对于通胀

预期的判断。 
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我们在此前报告中谈到，随着新冠疫苗注射的推广，在美国财政刺激计划的帮助下，受

到基数效应的影响，几乎可以肯定今年 2 季度美国的经济数据将会表现亮眼。不过由于市场

对于通胀的预期过分乐观，导致美国国债收益率大幅上行，并引发了风险资产普遍遭遇打压。

不过，市场的紧缩预期并没有影响美联储的宽松计划。从货币政策的角度来看，可以看到美

联储总体措辞仍然保持鸽派。在谈到对于未来经济的增长预期时，美联储强调高通胀是短期

现象，相对于目前的劳动力市场水平，美联储仍然需要继续保持宽松以支持经济复苏。关于

资产购买，美联储也多次表示会在退出购债计划前与市场保持密切沟通。这在一定程度上缓

解了市场对于缩减恐慌的焦虑，同时也逐渐驱动市场资金重新进入中长期美债。 

从价格走势上来看，国际金价仍有上行空间，即便在过去的几周内黄金黄金已经反弹逾

100 美元，但我们认为反弹并未结束。不过就更长的周期来看，我们认为黄金尚未进入反转，

在 1800美元/盎司的关口上方，国际金价仍然面临着巨大的抛售压力。 
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图 1： 不同期限美元 LIBOR           图 2：黄金与美元指数 

 

数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 3：黄金与美十年期国债收益率            图 4：黄金与原油价格 

 

数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 5： COMEX 黄金期货持仓状况            图 6：上海黄金交易所 Au(T+D)持仓意愿 

  

数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 7： SPDR 黄金持仓与国际金价            图 8：SLV 白银持仓与国际银价 

  
数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 9：CBR 现货指数与 LME 铜                 图 10：博时黄金 ETF 持仓 

 
数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 11：美国黄金股票图                     图 12：美国黄金股票指数 

 
数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 13：中国黄金股票图                    图 14：中国黄金股票指数 

  
数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 

 

图 15：量化模型显示 2021 年 5 月黄金价格低于 4 月基准日的价格： 

 
1：我们以基准日的国际黄金价格为基础，通过大数据和深度学习的方法，以宏观数据为依据结合波动率模型，估算出下一个月基准日国际金价的

区间。    

                                                 数据来源：工商银行贵金属业务部策略分析团队 
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表 1：本周重点经济数据公布时点 

日期 重要资讯 市场预期值 数据影响 

4月 19日 
欧元区 2月季调后经常帐(亿欧

元) 
305（前值） 

公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

4月 20日 德国 3 月 PPI月率(%) 0.70（前值） 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

4月 21日 

英国 3 月 CPI月率(%) 0.10（前值） 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国至 4月 16日当周 EIA 原油

库存(万桶) 
-589（前值） 

公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

4月 22日 

美国至 4月 17日当周初请失业

金人数(万人) 
57.6（前值） 

公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 3月谘商会领先指标月率

(%) 
0.6 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

4月 23日 

欧元区 4 月制造业 PMI 初值 62.1 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 4月 Markit 服务业 PMI初

值 
60.4 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

 

三、近一周美联储以及欧洲央行官员的言论分析   

联储委员 
是否票

委 
表态 最新言论 

波士顿 罗森格伦 2022 中立 

金融稳定风险是下一次衰退的威胁；全面复苏可能

需要比预期更长的时间；美联储高度宽松的货币政

策是合适的；美国经济可能在今年快速增长。未来

几年内失业率将回落至疫情前水平；劳动力市场依

然疲软，通胀率仍然低于美联储 2%的目标；经济

复苏取决于疫苗对新变种病毒是否有效。 

克兰科夫 梅斯特 2022 中立 

预计美国今年经济增速为 6%或更高，失业率到年

底将降至 4.5%或更低；随着供应链中断问题得到

解决，价格将趋于稳定或下降；如果对疫苗产生

抗药性的变种病毒感染病例没有激增，劳动力市

场状况将会改善。 
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费城 哈克 否 中立 

预计今年通胀将略高于 2%的目标水平；预计通胀

不会失控；经济复苏有点脆弱。美联储有时间采

取行动，因为通胀并没有失控；如果通胀真的失

控，美联储将采取相应的行动。 

亚特兰大 博斯蒂克 是 中立  

美联储副主席 克拉利达 是 中立 

美联储不会仅仅因为失业率下降而收紧货币政

策；美联储将对通胀数据作出回应。政策必须是

稳健的；通胀预期至关重要；美联储将在较长时

间内维持利率在低位，并推迟加息；如果美联储

的通胀预期指数“持续上升”，那就意味着政策需

要调整。 

旧金山 戴利 是 中立 

需要做更多的工作来确保金融基础设施健康和稳

定；公共和私人债务的增加导致金融系统的脆弱

性；美联储干预市场的频率令人担忧；如果不进

行改革，美联储可能不得不频繁干预以援助市

场；美联储应该是压力市场的最后一道防线，而

不是第一道防线；美联储频繁干预市场代价高

昂。需要仔细研究可能的国债市场改革，包括让

FIMA回购机制永久化的常备回购安排；担心美国

国债市场在压力时期的弹性；随着时间的推移，

低利率将导致金融公司追求收益。 

美联储主席 鲍威尔 是 鹰派 

美联储正在努力研究数字货币，但尚未做出决定，

数字货币可能能带来好处，但涉及一系列“微妙、

复杂”的问题；2008年金融危机重演的可能性“非

常低”，过快重启经济是复苏的“主要风险”；美联

储将支持经济，直到复苏完成，的确希望通胀在一

段时间内“适度”高于 2%。美国经济正处于拐点；

我们将进入一个增长更快、创造更多就业机会的时

期；主要的风险是疫情的另一个高峰。在 2022 年

年底之前加息的可能性非常小，大多数美联储官员

认为 2024 年前不会加息；预计将在加息前开始减

少购债规模。失业率能够在不触发高通胀的情况下

继续降低；低通胀、通缩降低了央行应对经济下行

的能力；美联储寻求让通胀适度高于 2%。 

美联储理事 布雷纳德 是 中立  

美联储理事 夸尔斯 是 中立  

美联储理事 鲍曼 是 中立  

纽约 威廉姆斯 是 中立 
经济将恢复到强劲水平，尽管还存在未知因素；

增加新冠疫苗接种和加强商业活动可能会抑制长
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期经济损害。美国离充分就业还有很长的路要

走；在未来一两年内，美国应该能重新恢复因疫

情失去的岗位；通货膨胀将是不稳定的，但预计

将在 2%的目标附近保持相对稳定。 

里士满 巴尔金 是 中立 

预计美国经济将在春季和夏季出现强劲增长；供

应短缺可能限制 GDP的上行。美联储的政策目前

将保持稳定。预计美联储将先调整资产购买计

划，然后才会调整利率。 

达拉斯 卡普兰 否 鹰派 

预计 2021年美国 GDP增长在 6.5%以内；预计价

格水平会在 2021年进一步升高，不清楚是否会持

续到 2022年；劳动力市场依然疲软，将需要一段

时间才能恢复充分就业，移民是我们长期劳动力

增长的一部分。认为美联储加息的时间会早于预

期中值；一旦经受住了疫情的考验并达到了其他

标准，我们将提倡取消采取非常措施；美国 10年

期国债收益率的上升是有道理的， 而不是令人震

惊的；不希望美联储妨碍收益率走高。预计年底

失业率将接近 4%，完全失业率有望大幅下降；即

将到来的通胀飙升是会平息下来，还是会持续到

明年，目前还没有定论。 

堪萨斯城 乔治 2022 中立  

圣路易斯 布拉德 2022 鹰派 

一直在关注金融稳定问题；系统性风险不会造成

大规模担忧；美联储现在有更好的工具来应对金

融失衡。现在考虑缩减购债规模还为时过早，但

美联储已经制定了路线图；成功让 75%的美国人

接种疫苗将是新冠危机即将结束的信号，这也是

美联储考虑缩减购债计划的必要条件。 

芝加哥 埃文斯 是 中立  

明尼阿波利斯 卡什卡利 否 中立  

美联储理事 沃勒 是 中立 

美联储理事沃勒表示，预计今年美国经济将增长

6.5%、通胀率为 2.5%，预计失业率将进一步下降，

正在看到持续的增长；我们还有很长的路要走；没

有理由停止美联储的支持。如果市场认为我们正面

临通货膨胀失控，我们将在通胀保值债券（TIPS）

定价中看到这一点。“点阵图”现在是个问题，美

联储关于利率预测的点阵图对我们没有帮助；美联

储不会坐视通货膨胀不管。 

          数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 
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图 21：近期美联储官员的言论基调（每周/连续） 

 

数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

 

图 22：近期美联储官员的言论基调（月均/连续） 
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数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

图 23：近期欧洲央行官员的言论基调（每周/连续） 
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数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

图 24：芝商所联邦利率期货隐含的联邦公开市场委员会（FOMC）2021 年 4 月份加息与否概率 

 

数据来源：芝加哥商业交易所集团，CME Group 
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表 3：上周全球主要金融资产表现 

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅% 

伦敦现货黄金 1743.36  1783.85  1722.60  1775.85  1.81  

伦敦现货白银 25.22  26.30  24.66  25.94  2.66  

伦敦现货铂 1200.00  1210.48  1151.50  1203.00  0.38  

道琼斯工业平均指数 33775.06  34256.75  33545.84  34200.67  1.18  

标准普尔 500 指数 4124.71  4191.31  4114.82  4185.47  1.37  

纳斯达克综合指数 13854.44  14062.50  13783.95  14052.34  1.09  

英国富时 100 指数 6915.75  7037.65  6853.75  7019.53  1.50  

德国 DAX 指数 15238.85  15473.83  15184.95  15459.75  1.48  

巴黎 CAC40 指数 6167.32  6299.56  6151.52  6287.07  1.91  

东京日经 225 指数 29874.43  29897.11  29538.73  29683.37  -0.28  

澳大利亚普通股指数 7253.80  7331.10  7209.20  7325.77  1.01  

上证综合指数 3445.97  3456.16  3373.09  3426.62  -0.70  

深证成份指数 13811.59  13867.16  13454.27  13720.74  -0.67  

创业板指数 2789.78  2813.49  2711.84  2783.37  0.00  

美元指数 92.18  92.33  91.48  91.54  -0.69  

欧元兑美元 1.19  1.20  1.19  1.20  0.68  

美元兑日元 109.72  109.79  108.58  108.79  -0.80  

澳元兑美元 0.76  0.78  0.76  0.77  1.50  

美元兑人民币 6.56  6.56  6.52  6.52  -0.49  

美元兑离岸人民币 6.56  6.57  6.52  6.53  -0.48  
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美国 10 年期国债收益率 N/A N/A N/A N/A -0.0491  

LME 铜 8938.50  9353.50  8800.00  9182.00  2.83  

LME 铝 2265.00  2359.00  2240.00  2321.00  2.29  

LME 锌 2840.00  2885.00  2751.50  2858.00  0.78  

LME 镍 16700.00  16700.00  16045.00  16180.00  -2.68  

NYMEX 原油 59.35  63.94  58.73  63.11  6.35  

ICE 布油 63.03  67.38  62.41  66.72  5.82  

数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部 
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表 4：上周全球主要金融资产表现 

 

数据来源：Wind资讯，工商银行贵金属业务部  
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。 

 

 


