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品种 贵金属：通胀压力持续，金银将继续上涨 中期展望 

贵金属 

 

上周公布的美国 PCE 数据持续飙升，市场对通胀的担忧加剧，且

奥密克戎变异病毒持续扩散，市场的避险偏好抬升，也支撑了贵金属价

格的走势。美国 11 月 PCE 物价指数同比上涨 5.7%，创 1982 年以来的

最高；美国 11 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，创 1989 年以来新高，

且高于市场预期的 4.5%。与此同时，美国消费者支出 11 月环比仅增长

0.6%，增幅较上月的 1.4%大幅回落。通胀的不断抬升已经持续拖累了

消费支出。美国总统拜登近两万亿美元支出法案遇阻，高盛集团下调对

2022 年美国实际 GDP 增长的预测。美联储加快 Taper 的信号已经落地，

来几个月美联储货币政策的不确定性消退。市场再次转向对通胀持续上

涨的担忧，以及对奥密克戎变异病毒传播的影响。当前金银依然存在继

续上行的动能，可能会延续上涨。 

本周重点关注：双旦期间，数据公布较少，主要关注中国 12 月制

造业 PMI、中国 11 月规模以上工业企业利润等数据。此外，密切关注

全球疫情的发展情况。 

市 场 对

经济滞涨的

担忧将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银多单持有 

 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格企稳上涨，前期一直弱势的白银涨幅更大。美元指数走弱提振了贵金属

价格的走势。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 373.56  0.78  0.21  144996  185297  元/克 

沪金 T+D 371.69  -0.19  -0.05  16328  150476  元/克 

COMEX 黄金 1810.10  11.50  0.64      美元/盎司 

SHFE 白银 4873  70  1.46  492177  680118  元/千克 

沪银 T+D 4794  66  1.40  1172370  7470114  元/千克 

COMEX 白银 22.91  0.55  2.46      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周公布的美国 PCE 数据持续飙升，市场对通胀的担忧加剧，且奥密克戎变异病毒持续扩

散，市场的避险偏好抬升，也支撑了贵金属价格的走势。 

数据方面：美国第三季度实际 GDP 终值环比升 2.3%，预期升 2.1%，初值升 2.1%。美国 11

月二手房销量环比增长 1.9%，连续第三个月增长，折合年率达 646 万套，创下 1 月以来最大增

幅。二手房售价中值同比上涨 13.9%至 35.39 万美元。美国第三季度核心 PCE 物价指数终值环

比升 4.6%，预期升 4.5%，初值升 4.5%，同比升 3.6%，初值升 3.6%；第三季度实际个人消费支

出终值环比升 2%，预期升 1.7%，初值升 1.7%，创近 30 年新高，符合预期。由于持续的供应限

制，加上美国经济重启，推高了多种商品的价格，引发了人们对近期通胀飙升的广度和持续时间

的担忧。美国第三季度经常帐录得赤字 2148 亿美元，创 2006 年以来最大经常帐赤字，市场预

期赤字 2050 亿美元，前值赤字 1903 亿美元修正为 1983 亿美元。美国 11 月 PCE 物价指数同比

上涨 5.7%，创 1982 年以来的最高；美国 11 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，创 1989 年以来

新高，且高于市场预期的 4.5%。与此同时，美国消费者支出 11 月环比仅增长 0.6%，增幅较上

月的 1.4%大幅回落。美国 11 月耐用品订单环比增长 2.5%，较上月 0.1%大幅改善，且好于市场

此前预期。美国上周初请失业金人数小幅下降至 20.5 万人，符合预期，表明随着劳动力市场继

续复苏，裁员人数处于历史低位。截至 12 月 11 日当周持续申领失业金人数降至 186 万。 

德国 2022 年 1 月 GFK 消费者信心指数为负 6.8 点，环比下降 5 点，为连续第二个月环比显

著下降。反映德国消费者信心的经济前景、收入预期和购买倾向三项指标均环比显著下降，降幅

分别为 13.9 点、6 点和 8.9 点。德国 11 月进口价格同比上涨 24.7%，创近 50 年来最快增速。 

美国总统拜登近两万亿美元支出法案遇阻，高盛集团下调对 2022 年美国实际 GDP 增长的
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预测，将美国明年第一季度 GDP 增速预测从 3%下调至 2%；第二季度预测从 3.5%下调至 3%；

第三季度预测从 3%下调至 2.75%。因为担心各国实施更加严格的疫情限制措施，投资者在圣诞

节即将来临之前保持谨慎。 

美联储加快 Taper 的信号已经落地，来几个月美联储货币政策的不确定性消退。市场再次转

向对通胀持续上涨的担忧，以及对奥密克戎变异病毒传播的影响。当前金银依然存在继续上行

的动能，可能会延续上涨。 

本周重点关注：双旦期间，数据公布较少，主要关注中国 12 月制造业 PMI、中国 11 月规

模以上工业企业利润等数据。此外，密切关注全球疫情的发展情况。 

 

操作建议：金银多单持有 

风险因素：美联储政策实际走向与预期差 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2021/12/23 2021/12/16 2021/11/22 2020/12/23 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 973.63  977.70  985.00  1167.53  -4.07  -11.37  -193.90  

ishare 白银持仓 16723.76  16713.69  17021.74  17260.93  10.07  -297.98  -537.18  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-12-14 298142  95741  202401  -14784  

2021-12-07 300518  83333  217185  -8675  

2021-11-30 310253  84393  225860  -8551  

2021-11-23 326409  91998  234411    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2021-12-14 63669  41685  21984  -7849  

2021-12-07 62930  33097  29833  -8601  

2021-11-30 62678  24244  38434  -1671  

2021-11-23 68478  28373  40105    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：IFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   铜金比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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