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WSB 概念传导至商品，白银大涨 
 

核心观点： 
  

黄金本周小幅上扬，实际利率下行不大，白银爆涨，主要驱动来

自于 WSB 论坛的言论带动的市场炒作情绪。 

 本周美联储召开了 1月份议息会议，整体上偏鸽一点，联储决议

措辞中表示经济复苏有所放缓，随后美联储主席的发言中也表示暂

时没有缩减购债的打算，并且强调联储会在缩减购债之前和市场打

好招呼，整体上贵金属是一种偏利多的表态，实际利率本周也有所

小幅下行，黄金小幅上扬。 

 本周最重要的事件是美国 Reddit 上的 WSB 板块对美股的持续逼

空事件开始传导到其他资产领域，WSB 上开始出现逼空白银的号召，

外盘白银也在相关言论上迅速上涨，内外价差明显扩大。 

Comex 白银期货持仓大概有 8亿盎司白银，而 comex 的库存就有

4 亿盎司级别，伦敦地区的库存则高达 10 亿盎司量级，光这两地的

数据就足够逼仓者喝一壶的，因此我们认为逼仓的可能性不大；但

是白银本身体量较小，全球白银市场的量级大概是几千亿美元，如

果真的有百亿级别资金的流入的话，也足以导致白银的爆涨了，多

头可以怼的逻辑是百年前金银比是十几二十的水平，当下金银比是

70，而白银现在还有光伏和通胀的故事可以讲。 

 

策略建议： 

 白银上涨是情绪推动，建议谨慎参与注意风险，需要控制好止损 

风险提示： 

 
 美联储不匹配财政刺激，美股大跌 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 1 月 30 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

本周美债收益率维持在 1%至 1.1%的水平上震荡，收益率曲线整体上仍然呈现陡峭的状态，长

端美债收益率会受益于美联储缩减购债预期和通胀上行，而即将到来的拜登的新一轮财政刺激可能

又会从供给端对名义利率带来提振，如果看不见美联储压制长端的动作，长端债券收益率将会继续

上涨。 

 

图表 1：ECRI 增长年率与美债收益率 图表 2：美债收益率曲线 
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图表 3：制造业 PMI 与美债收益率 图表 4：高频消费数据与美债名义利率 
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 疫情期间，美国的政府的债务规模持续上升，因此从一个较长周期的角度上说，庞大的债务在

客观上需要联储压低名义利率来控制利息成本，同时可能需要较长周期的高通胀来化解相应的债
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务。 

 

图表 5：美国债发行情况 图表 6：政府利息支出水平和名义利率相关 
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 美联储当下仍然维持着每个月 1200 亿美元的资产购买速度，尚未由实质性的缩减购债行为，

联储 1月份议息会议上表示维持利率水平不变，维持购债速度不变，主席鲍威尔表示，现在不是考

虑缩减购债的时候，并且强调，当开始缩减购债的时候，会提前和市场沟通。 

 

图表 7：联储总资产 图表 8：联储主要购买资产 
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二、 通胀预期 

疫苗超预期这件事，最为确定性的影响是油价，原油价格本周继续走高，布伦特原油已经突破

50 美元的大关，油价持续回升能够从供给端对通胀预期形成支撑。 

 

图表 9：原油价格与美国通胀预期 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

伴随着各类商品的持续上涨，其实短端的通胀预期已经突破了过去 10 年来的最高水平了，长

端的通胀预期本周触底回升至 2.15%的水平，距离过去 10 年的历史最高水平仍然还有约 35bp 的差

距。  

 

图表 10：美国各期限通胀预期 图表 11：通胀预期期限结构 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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美国 12 月 CPI 数据小幅走高，但距离疫情之前仍然有较大的差距，不过过去一阵我们可以观

察到各类大宗商品价格开始全面上涨，基础工业品的普涨迟早会传到终端消费品上去。 

图表 12：美国通胀与通胀预期变化 图表 13：商品价格与通胀预期 
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通胀水平未来的持续上升，还需要经济活动持续复苏的支持，美国政府对于防疫政策并不积极，

工业生产和消费虽然延续复苏状态，但这种复苏在半封闭的状态下仍然十分有限，最近一期非农数

据来看，美国 12 月季调后非农就业人口减少 14 万人，为去年 4 月以来首次录得减少；12 月美国

零售数据不及预期，环比大幅下降，这跟财政刺激断档有很大关系。 

这种在恢复但是恢复的又不是极为快的状态就使得当前的实际通胀水平一直上不来，不过未来

对通胀的期待还是有，毕竟美国居民部门的消费能力还在，这一点欧美都一样，储蓄水平相比较往

年仍有非常大的增长，而欧美工业生产企业疫情期间发生了快速的去库，未来的补库行为也会加快

通胀水平的回升，同时美国现在疫苗接种速度全球第一，乐观估计的话，到二季度尾声，美国可能

就能够实现全体免疫的接种水平，届时经济大概率可以实现重启，利好通胀回升。  
 

 

图表 14：美国就业情况 图表 15：欧洲就业情况 
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图表 16：美国居民储蓄情况 图表 17：欧洲居民储蓄情况 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 18：美零售销售变化 图表 19：欧元区零售变化 
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图表 20：美制造商库存情况 图表 21：美零售商库存情况 
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三、 其他数据监控 

 

CFTC 持仓数据上，截止至 1 月 20 日至 1 月 26 日当周，投机者持有的美元投机性净空头增加

442 手合约，至 14719 手合约，表明投资者看空美元的意愿升温；投机者持有的黄金投机性净多头

增加 10908 手合约，至 257546 手合约，表明投资者看多黄金的意愿升温；投机者持有的白银投机

性净多头增加 2458 手合约，至 54460 合约，表明投资者看多白银的意愿升温。 

 

图表 22：国内白银库存 图表 23：Comex 库存 
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图表 24：白银内外价差 图表 25:黄金内外价差 
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图表 26：黄金 ETF 图表 27：白银 ETF 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 28：黄金投机多头净持仓 图表 29：白银投机多头净持仓 
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图表 30：黄金多空比 图表 31：白银多空比 
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图表 32：伦敦现货金银比 图表 33：伦敦金与布伦特原油 
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图表 34：巴里克黄金价格 图表 35：山东黄金价格 
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图表 36：欧元与疫情死亡增速差 图表 37：美元指数与美德利差 
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