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品种 贵金属：金银依然看涨，关注美联储议息会议 中期展望 

贵金属 

上周贵金属价格延续前一周的上涨趋势，国际金价运行至近两个月

的高位，国际白银价格创近一年最大周度涨幅。有色金属普遍上涨带动

白银价格表现强劲。尽管市场依然预期美联储 3 月份将加息 50 个基点，

疫情再度扩散以及美国经济数据走弱，美国货币政策进一步加快紧缩的

可能性很低。近期美股持续下挫，再加上近期俄罗斯和乌克兰的紧张局

势加剧，市场的避险情绪抬升，提振贵金属价格大幅上涨。美国劳工部

发布的就业数据显示，美国上周初请失业金人数激增至 28.6 万人，为连

续第三周增加。可能是因为冬季新冠感染潮扰乱商业活动，这或将限制

美国 1 月的就业数据的增长。整体而言，市场已经对美联储加息的利空

因素提前进行了定价和消化。在高通胀持续及疫情持续扩散的背景下，

我们维持看涨金银阶段性价格走势的观点，而近期大幅上涨的白银价格

短期存在出现剧烈波动的风险。美联储将在 1 月 25-26 日召开议息会

议，预计不会调整基准利率，普遍预计美联储将为 3 月份加息做进一步

铺垫。 

本周重点关注：春节前最后一周，重点关注欧美国家 1 月份 PMI 数

据，欧美国家四季度 GDP 数据、美国 12 月耐用品订单和 PCE 数据，

以及中国 1 月 PMI 数据。事件方面，重点关注美联储 1 月议息会议决

议，以及美联储官员的讲话。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 
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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 

上周贵金属价格延续前一周的上涨趋势，国际金价运行至近两个月的高位，最高触及

1848.5 美元/盎司，国际白银价格上周涨幅超过 5%，创近一年最大周度涨幅。有色金属普遍

上涨带动白银价格表现强劲。 

 

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 378.22  3.64  0.97  124470  178255  元/克 

沪金 T+D 376.73  5.15  1.39  17154  155556  元/克 

COMEX 黄金 1836.10  18.80  1.03      美元/盎司 

SHFE 白银 5081  341  7.19  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5035  296  6.25  3244840  7340820  元/千克 

COMEX 白银 24.35  1.17  5.03      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 

尽管市场依然预期美联储 3 月份将加息 50 个基点，疫情再度扩散以及美国经济数据走

弱，美国货币政策进一步加快紧缩的可能性很低。近期美股持续下挫，再加上近期俄罗斯和

乌克兰的紧张局势加剧，市场的避险情绪抬升，提振贵金属价格大幅上涨。 

数据方面：美国劳工部发布的就业数据显示，初请失业金人数连续第三周增加。美国上

周初请失业金人数由前一周的 23.1 万人激增至 28.6 万人，创 2021 年 10 月中旬以来的最高

水平，并远高于市场此前预期的 22 万人。上周续请失业金人数则上升至 164 万。可能是因

为冬季新冠感染潮扰乱商业活动，这或将限制美国 1 月的就业数据的增长，数据也受到节后

不利季节性因素的影响。美国 1 月费城联储制造业指数由前值 15.4 大幅上升至 23.2 高于预

期，创 1988 年 8 月以来最高水平。美国去年 12 月新屋开工数意外增长 1.4%，至折年率 170

万套，并创 9 个月来最高水平。代表未来建筑活动的建筑许可在 12 月跃升 9.1%，至折年率

187 万套，为去年 1 月以来最高水平。美国去年 12 月二手房销量环比下降 4.6%至折合年率

618 万套，为四个月来首次下滑。去年全年销售量攀升至 612 万套，房价创下 1999 年以来

的最大升幅。美国 1 月纽约联储制造业指数从一个月前的 31.9 锐降至-0.7，大幅不及市场预

期，降幅为 2020 年 4 月以来最大。1 月份新订单指标下降 32.1 点至-5，出货量指标下降 26.1

点至 1。 

欧元区 12 月 CPI 终值较前月上涨 0.4%，较上年同期增长 5.0%，与 1 月 7 日公布的初

步估计值相同。欧元区消费者物价 12 月涨速创纪录高位，主要受能源价格飙升和经济恢复

期间供应链瓶颈的推动。能源为整体同比增幅贡献 2.46 个百分点，服务贡献 1.02 个百分点。



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 8 
 

扣除能源和食品后，核心消费者物价按月上升 0.4%，按年上升 2.7%。德国 2021 年 12 月 CPI

终值环比升 0.5%，符合预期，前值 0.5%。德国 2021 年 12 月 PPI 同比升 24.2%，预期 19.3%，

前值 19.2%；环比升 5%，创纪录新高，预期 0.8%，前值 0.8%。英国去年 12 月 CPI 同比上

涨 5.4%，为 1992 年 3 月以来的最高水平。英国 2021 年 12 月零售物价指数环比 1.1%，预

期 0.7%，前值 0.7%。2021 年 12 月未季调输入 PPI 同比升 13.5%，预期 13.7%，前值 14.3%。

欧元区 1 月 ZEW 经济景气指数则由上月的 26.8 大幅上升至 49.4，经济现况指数则由-2.3 下

降至-6.2。德国 1 月 ZEW 经济景气指数由上月的 29.9 跃升至 51.7，创去年 7 月以来新高。

衡量当前状况的德国 1 月 ZEW 经济现况指数则降至-10.2，为 8 个月以来的最低点。 

中国 2021 年四季度 GDP 增长 4%、全年增 8.1%；全年社会消费品零售增长 12.5%，规

模以上工业增加值增 9.6%，城镇固定资产投资增 4.9%；房地产开发投资增 4.4%，城镇调查

失业率降至 5.1%；年末人口 14.12 亿，较 2020 年增加 48 万。 

整体而言，市场已经对美联储加息的利空因素提前进行了定价和消化。在高通胀持续及

疫情再度扩散的背景下，再加上近期俄罗斯和乌克兰爆发军事冲突的可能性大幅增加，我们

维持看涨金银阶段性价格走势的观点。而近期大幅上涨的白银价格短期存在出现剧烈波动的

风险。美联储将在 1 月 25-26 日召开议息会议，预计不会调整基准利率，普遍预计美联储将

为 3 月份加息做进一步铺垫。 

本周重点关注：春节前的最后一周，重点关注欧美国家 1 月份 PMI 数据，欧美国家四

季度 GDP 数据、美国 12 月耐用品订单和 PCE 数据，以及中国 1 月 PMI 数据。事件方面，

重点关注美联储 1 月议息会议决议，以及美联储官员的讲话。 

 

操作建议：黄银逢低做多 

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） 2022/1/21 2022/1/14 2021/12/21 2021/1/21 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1008.45  976.21  973.63  1173.25  32.24  34.82  -164.80  

ishare 白银持仓 16286.79  16443.50  16761.16  17862.70  -156.71  -474.37  -1575.91  

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 

2022-01-18 290528  96321  194207  -5530  

2022-01-11 290102  90365  199737  -11618  

2022-01-04 296583  85228  211355  -1801  

2021-12-28 303879  90723  213156    

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 
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2022-01-18 65985  36285  29700  2152  

2022-01-11 66193  38645  27548  -3371  

2022-01-04 65108  34189  30919  4461  

2021-12-28 63873  37415  26458    

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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