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走势回顾

二月中国迎来了一年一度的春节，但是资本市场在本月出现了较

大的波动。大宗商品市场多数上涨，尤其是以化工产业链和有色金属

板块涨幅较大，但是贵金属在二月表现较弱，COMEX黄金二月跌幅

达到了 6.34%。黄金在二月的大跌主要逻辑是受到疫情复苏的影响再

通胀逐渐成为市场的共识，美债十年期利率快速上升，导致贵金属的

走弱。从统计数据上可以看出，进入二月末三月初市场通胀预期逐渐

走平，当前处于 CPI数据向通胀预期靠拢的阶段，未来金价如果要出

现较大程度的反弹需要通胀超调的配合，短期我们认为难度较大。白

银方面，因为其更多的商品属性，二月份 COMEX白银期货价格仅回

落 0.8%。

数据来源： Wind
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国际要闻盘点

1) “逼空白银”运动未能持久

月初最受市场关注的就是美国“散户”的逼空运动，在使美国股

票市场大幅波动后，“散户”们又来到了大宗商品市场，有散户在 Reddit

的论坛上发帖称“发动一场全球最大的白银逼空”，WSB散户从逼空

GameStop等股票转移至白银。白银价格在一月末二月初出现了连续三

个交易日的大幅上涨，COMEX白银三个交易日涨幅达到了 15.21%，

振幅更是达到了 21.49%。但是好景不长，北京时间 2月 2日早晨，芝

商所（CME）将 COMEX白银期货的保证金上调 18%，银价因此遭遇

重挫。这和历史上曾出现过的情形较为相似，大宗商品交易是较为均

衡的，由于杠杆交易的原因，在交易所干预后持有的成本会增加，市
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场的情绪很快便会受到控制。

2) 拜登公布 1.9万亿美元经济刺激计划“最后一步”

毫无悬念地，美国新一轮 1.9万亿美元刺激法案已于二月末在众

议院表决通过，议程正式迈向最后一步。按照立法流程，法案三月初

将在参议院进行表决。众议院的投票无疑凸显两党分歧之深——提案

遭到所有共和党人的反对；而不同于众议院中民主党以 221:211比例

占据优势，参议院两党势均力敌（50:50），使得最终结果难以预料按

照一般程序，刺激方案需要获得超级多数票（即 60票）才能通过，但

民主党人打算利用预算和解程序（51票通过）绕过共和党人的反对，

由参议院议长副总统哈里斯（Kalala Harris）投下关键一票通过方案。

3) 疫苗逐步接种，二月经济数据逐步向好

经济数据上来看，二月份美国经济继续稳步向好，在前期的报告

中，我们也表达过，美国的疫苗接种效率较高，疫情已经逐渐好转。

美国每日新增病例在 1月中旬到达 25万例以上后开始锐减，现已已降

至五万例左右并继续回落。不仅如此，住院人数、ICU重症、以及新

增死亡人数都在明显会回落，表明医疗资源的紧张也得到明显缓解。

更重要的是美国当前疫苗接种速度已经超过 180万/天（7日移动平

均），接种比例超过 20%。美国目前对老年人的接种比例已经达到显

著的规模，75岁以上接种比例至少在 44%，65-74岁之间比例为 27%。
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粗略匡算，如果接种速度提升至 200万，二季度末就可以实现覆盖 70%

人口的目标。相比之下，除英国外的欧洲各国接种进度缓慢，德国、

法国、意大利的接种比例不到 8%。由于短期美国疫情改善和疫苗接

种速度的更快，美欧疫情差将加速收敛。今年 1月欧元兑美元已经从

升值转为震荡。

经济数据方面，虽然非农就业人数依然低于预期，但是每小时工

资月率表现较好，每周初请失业金人数也逐渐减少，表明美国就业市

场确实在恢复，但是恢复到疫情前的水平还有很长的路要走。
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美国制造业 PMI数据继续好于预期，且再次高于 60点，表明制

造业整体持续扩张的；二月服务业 PMI数据还未公布，但预计同样会

来到 60点附近，整体来看不论是制造业还是服务业都处于从疫情影响

的持续复苏中。美国消费者信心指数小幅走弱，有恢复迹象，但仍未

回到疫情前水平。整体看，本月美国经济数据走势表现尚可。
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4) 十年期美债利率上升，金价下跌

近期十年期美债利率出现了较大的上行，回顾整个二月，美国 10

年起国债收益率升至 1.4%上方，上行了 35bp，经济复苏预期在短期

内是影响美债利率上行的主要原因，尽管假期期间经济数据不全部向

好，但是美国快速提升的疫苗接种率和快速减少的日新增病例确实事

实，使美国中长期经济复苏预期向好，市场交易未来经济复苏预期。

再叠加近期市场风险偏好回升也使得黄金的风险溢价减弱，导致了金

价的回落。
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相关数据

数据来源：Wind

数据来源：Wind



贵金属月报 2021年 3月 3日 金融研究院

请务必阅读正文最后免责声明部分

PAGE 10

数据来源：Wind

数据来源：Wind

CFTC报告显示，截止 2月 23日 CFTC黄金非商业净多持仓相比

上月末有所减少——多头减少 10.37%至 284,081手，空头增加 18.08%

至 68,348手，净多持仓减少至 215,733手。另一方面，截止 2月 26
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日，黄金 SPDR基金持仓月度减少，至 1,087.12吨。

白银 CFTC非商业的净多持仓小幅减少。截止 2月 23日白银非商

业净多持仓月度减少至 47,643手。从多空持仓来看，多头减少 7.28%

至 78,710手，而空头增加 3.48%至 31,067手。另一方面，白银 ETF

基金 SLV持银量截止 2月 26日月度增加至 19,156.06吨。

后市展望

贵金属在二月表现较弱，COMEX黄金二月跌幅超 5%。黄金在二

月的大跌主要逻辑是受到疫情复苏的影响再通胀，逐渐成为市场的共

识，美债十年期利率快速上升。未来金价如果要出现较大程度的反弹

需要通胀超调的配合，短期我们认为难度较大。白银方面，因为其更

多的商品属性，未来通胀上行时可能跟随有色板块一同震荡上行，金

银比预计有进一步走弱的可能。
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