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品种 贵金属：非农数据大降无碍加息预期，金银将维持震荡 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格承压回调，因市场对美联储今年将多次加息的预期

抬升，美债收益率大幅上涨，压制了贵金属价格走势。银价的走势弱于

金价，COMEX 金银比价上行至 80.7 一线。近期美联储加速转鹰。上周

三美联储公布的会议纪要显示，美联储承认当前美国通胀可能会持续更

长时间，并对加速 Taper 达成一致。市场对美联储今年将加快加息步伐

和提前缩表的预期抬升。美国 12 月非农大幅不及预期，仅增 19.9 万，

大幅不及市场预期的 40 万人，创一年来最低；失业率 3.9%，续创疫情

来新低，好于市场预期的 4.1%；薪资依然持续上涨，平均时薪同比增

4.7%、环比增 0.6%。失业率依然持续下降，劳动力总规模继续扩大，美

联储 3 月升息或很难阻挡。尽管最新公布的美国去年 12 月非农数据大

幅不及预期，但并未影响市场对美联储在 3 月即将加息的共识，甚至对

缩表的时间也提上了日程。当前市场在美联储今年将加快加息和缩表的

预期，与新冠奥密克戎变种病例的激增引发的经济复苏不确定性增强的

担忧之间权衡，贵金属价格走势将维持震荡。 

本周重点关注：美国 12 月 CPI、PPI、零售销售及 1 月消费者信心

数据，欧元区 11 月失业率、中国 12 月 CPI、PPI 及贸易帐等。除此之

外，美联储官员将密集发表讲话。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

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 

上周贵金属价格承压回调，因市场对美联储今年将多次加息的预期抬升，美债收益率大

幅上涨，压制了贵金属价格走势。银价的走势弱于金价，COMEX 金银比价上行至 80.7 一

线。 

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 370.64  -0.16  -0.04  43436  178255  元/克 

沪金 T+D 368.20  -5.15  -1.38  33056  152712  元/克 

COMEX 黄金 1787.10  -28.30  -1.56      美元/盎司 

SHFE 白银 4694  -89  -1.86  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4572  -234  -4.87  3251224  7238018  元/千克 

COMEX 白银 22.12  -0.96  -4.16      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 

近期美联储加速转鹰。上周三美联储公布的会议纪要显示，美联储承认当前美国通胀可能

会持续更长时间，并对加速 Taper 达成一致。市场对美联储今年将加快加息步伐和提前缩表的预

期抬升。 

数据方面：美国 12 月非农就业数据大幅不及预期，仅新增 19.9 万，大幅不及市场预期的 40

万人，创一年来最低；失业率 3.9%，续创疫情来新低，好于市场预期的 4.1%；薪资依然持续上

涨，平均时薪同比增 4.7%、环比增 0.6%。失业率依然持续下降，劳动力总规模继续扩大，美联

储 3 月升息或很难阻挡。美国 2021 年 12 月 ADP 就业人数新增 80.7 万人，创 7 个月最大增幅，

并远超市场预期 40 万人，前值自 53.4 万人下修至 50.5 万人。高于预期的就业人数增长表明，

雇主在 12 月的招聘人数增加，因为更高的工资和诱人的工作条件吸引了更多的求职者。ADP 就

业数据大幅超出预期，提振了市场对美联储加息的预期。美国劳工部数据显示，美国大辞职潮汹

涌。去年 11 月美国辞职人数达到创纪录的 450 万，职位空缺数由 10 月份修正后的 1110 万降至

1060 万，仍然远高于疫情前数值。表明劳动力市场供应持续趋紧。美国至 1 月 1 日当周初请失

业金人数增至 20.7 万人，预期 19.7 万人，前值自 19.8 万人修正至 20 万人。当周持续申请失业

救济人数升至 175 万。 

美国 2021 年 12 月 ISM 制造业 PMI 跌至 58.7，创去年 1 月以来的最低，且低于经济学家预

期，前值为 61.1。分项指标显示，需求稳健，但交付时间和价格指标走低。去年 12 月 ISM 服务

业 PMI 从一个月前的 69.1 下降至 62，远低于市场此前预期，并创下 2020 年 4 月以来最大降幅。 

欧元区 12 月 CPI 同比上涨 5%，创 1991 年来最高。欧元区 2021 年 11 月 PPI 同比升 23.7%，
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预期升 22.9%，前值升 21.9%；环比升 1.8%，预期升 1.2%，前值升 5.4%。德国 2021 年 12 月

CPI 同比升 5.3%，预期升 5.1%，前值升 5.2%；调和 CPI 同比升 5.7%，预期升 5.7%，前值升

6%。德国去年 12 月失业率为 5.2%，为 2020 年 3 月以来最低值。数据显示，经季节调整后，德

国去年 12 月失业人数约 240.5 万，环比减少 2.3 万。 

中国 12 月财新服务业 PMI 53.1，经营活动与新业务总量皆加速增长。 

美联储会议纪要显示，考虑到经济、劳动力市场和通胀前景，可能有必要提前或以快于此前

预期的速度提高联邦基金利率。如果经济前景发生变化，委员会应继续准备调整购债速度。许多

官员表示，缩表速度可快于上一个周期。奥密克戎毒株的出现使经济前景更加不确定，但还不认

为这会从根本上改变美国经济复苏的路径。在鹰派会议纪要后，美联储票委再发声，认为可能最

早今年 3 月加息，此后就会缩表。 

尽管最新公布的美国去年 12 月非农数据大幅不及预期，但并未影响市场对美联储在 3 月即

将加息的共识，甚至对缩表的时间也提上了日程。当前市场在美联储今年将加快加息和缩表的

预期，与新冠奥密克戎变种病例的激增引发的经济复苏不确定性增强的担忧之间权衡，贵金属

价格走势将维持震荡。 

本周重点关注：美国 12 月 CPI、PPI、零售销售及 1 月消费者信心数据，欧元区 11 月失业

率、中国 12 月 CPI、PPI 及贸易帐等。除此之外，美联储官员将密集发表讲话。 

 

操作建议：金银暂时观望 

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） 2022/1/7 2021/12/31 2021/12/7 2021/1/7 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 978.83  975.66  982.64  1182.11  3.17  -3.81  -203.28  

ishare 白银持仓 16503.90  16510.91  16910.75  17495.69  -7.01  -406.85  -991.79  

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 

2022-01-04 296583  85228  211355  -1801  

2021-12-28 303879  90723  213156  7345  

2021-12-21 296628  90817  205811  3410  

2021-12-14 298142  95741  202401    

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 

2022-01-04 65108  34189  30919  4461  

2021-12-28 63873  37415  26458  5532  

2021-12-21 62070  41144  20926  -1058  
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2021-12-14 63669  41685  21984    

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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

 
 

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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