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品种 贵金属：俄乌对峙加剧，金银剧烈波动 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格继续强势运行，因俄乌紧张局势升级，俄罗斯对乌

克兰展开军事行动，提振了市场的避险需求，国际金价在上周四盘中最

高冲高至 1976.5 美元/盎司，而后回落至 1900 美元下方。整体而言，金

银价格受地缘政治因素的影响而剧烈波动，呈高位震荡之势。地缘政治

因素对贵金属价格的影响分两个方面。一方面是战争事件本事带来的影

响，虽然近期俄乌冲突刺激黄金价格上涨的的一个重要原因，但从历史

来看，战争本身对黄金的影响多是脉冲式的，并不是改变金价的运行趋

势。另一方面，地缘政治因素将进一步加剧全球通胀趋势。通胀仍是黄

金中期趋势最重要的影响因素，当前油价、天然气价格飙升，都会使得

全球央行面临更大的通胀压力。俄乌局势引爆全球金融市场剧烈波动，

预计接下来俄乌之间的冲突解决方式的重点将会由军事行动转向谈判

和经济制裁。市场的避险情绪可能会下降，金银价格冲高回落，短期可

能会延续回调，但依然处于高波动率之中。密切关注俄乌局势变化。 

本周重点关注：美国 2 月非农就业数据，中国官方 PMI 数据。事件

方面，在地缘紧张之际，乌克兰局势仍将是关注焦点。2022 年全国两会

即将召开，OPEC+将举行新一次会议，鲍威尔将发表半年度货币政策证

词。 

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 

上周贵金属价格继续强势运行，因俄乌紧张局势升级，俄罗斯对乌克兰展开军事行动，

提振了市场的避险需求，国际金价在上周四盘中最高冲高至 1976.5 美元/盎司，而后回落至

1900 美元下方。整体而言，金银价格受地缘政治因素的影响而剧烈波动，呈高位震荡之势。 

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 391.42  4.78  1.24  158160  178255  元/克 

沪金 T+D 389.55  -0.40  -0.10  26796  159966  元/克 

COMEX 黄金 1890.10  -10.70  -0.56      美元/盎司 

SHFE 白银 4987  163  3.38  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4970  92  1.89  3966072  6004106  元/千克 

COMEX 白银 24.33  0.72  3.07      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 

俄乌地缘政治局势紧张升级也令市场避险情绪大幅升温，金融市场剧烈波动，贵金属价

格走势高位震荡。 

数据方面：美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 57.5，预期 56，前值 55.5。服务业 PMI 初

值 56.7，预期 53，前值 51.2。美国 2 月里奇蒙德联储制造业指数 1，预期 10，前值 8。美国

第四季度 GDP 年化季率修正值为 7%，与预期一致，此前公布的初值为 6.9%。美国截至 2

月 19 日当周初请失业金人数为 23.20 万，略低于市场预期的 23.5 万，较前一周下跌约 1.7

万。当周续请失业金人数下降至 147.6 万人。美国 1 月新建住宅销量下降 4.5%至折合年率

80.1 万套，为三个月来首次下滑，表明抵押贷款利率上升可能正在开始抑制需求。美国 2021

年 12 月 FHFA 房价指数环比升 1.2%，预期升 1.0%，前值升 1.1%修正为升 1.2%；同比升

17.6%，前值升 17.5%。美国 12月 S&P/CS20 座大城市房价指数同比升 18.6%，预期升 18.0%，

前值升 18.29%。 

欧元区 2 月制造业 PMI 初值为 58.4，预期 58.7，前值 58.7；服务业 PMI 初值为 55.8，

预期 52，前值 51.1；综合 PMI 初值为 55.8，预期 52.7，前值 52.3。欧元区经济维持复苏态

势 综合 PMI 创五个月新高 价格指数创纪录新高。德国 2 月制造业 PMI 初值为 58.5，预期

59.5，前值 59.8；服务业 PMI 初值为 56.6，预期 53，前值 52.2；综合 PMI 初值为 56.2，预

期 54.3，前值 53.8。 

地缘政治因素对贵金属价格的影响分两个方面。一方面是战争事件本事带来的影响，虽

然近期俄乌冲突刺激黄金价格上涨的的一个重要原因，但从历史来看，战争本身对黄金的影

响多是脉冲式的，并不是改变金价的运行趋势。另一方面，地缘政治因素将进一步加剧全球
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通胀趋势。通胀仍是黄金中期趋势最重要的影响因素，当前油价、天然气价格飙升，都会使

得全球央行面临更大的通胀压力。 

俄乌局势引爆全球金融市场剧烈波动，预计接下来俄乌之间的冲突解决方式的重点将会

由军事行动转向谈判和经济制裁。市场的避险情绪可能会下降，金银价格冲高回落，短期可

能会延续回调，但依然处于高波动率之中。密切关注俄乌局势变化。 

本周重点关注：美国 2 月非农就业数据，中国官方 PMI 数据。事件方面，在地缘紧张

之际，乌克兰局势仍将是关注焦点。2022 年全国两会即将召开，OPEC+将举行新一次会议，

鲍威尔将发表半年度货币政策证词。 

 

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） 2022/2/27 2022/2/20 2022/1/27 2021/2/27 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1026.99  1024.09  1014.26  1093.53  2.90  12.73  -66.54  

ishare 白银持仓 16984.14  17145.09  16640.47  19156.60  -160.95  343.67  -2172.46  

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 

2022-02-22 350096  106948  243148  29535  

2022-02-15 313269  99656  213613  26907  

2022-02-08 279559  92853  186706  14564  

2022-02-01 275994  103852  172142    

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 

z 58830  28528  30302  6746  

2022-02-15 56911  33355  23556  4257  

2022-02-08 56905  37606  19299  -2819  

2022-02-01 60723  38605  22118    

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 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

2
0
1
7
-0
2
-1
0

2
0
1
7
-0
8
-1
0

2
0
1
8
-0
2
-1
0

2
0
1
8
-0
8
-1
0

2
0
1
9
-0
2
-1
0

2
0
1
9
-0
8
-1
0

2
0
2
0
-0
2
-1
0

2
0
2
0
-0
8
-1
0

2
0
2
1
-0
2
-1
0

2
0
2
1
-0
8
-1
0

2
0
2
2
-0
2
-1
0

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

15

20

25

30

35

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

2
0
1
7
-0
2
-1
0

2
0
1
7
-0
7
-1
0

2
0
1
7
-1
2
-1
0

2
0
1
8
-0
5
-1
0

2
0
1
8
-1
0
-1
0

2
0
1
9
-0
3
-1
0

2
0
1
9
-0
8
-1
0

2
0
2
0
-0
1
-1
0

2
0
2
0
-0
6
-1
0

2
0
2
0
-1
1
-1
0

2
0
2
1
-0
4
-1
0

2
0
2
1
-0
9
-1
0

2
0
2
2
-0
2
-1
0

SLV持银量 伦敦银价
美元/盎司

吨

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-1
2

沪期金-沪金T+D元/千克

-200

-100

0

100

200

300

400
2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-1
2

沪期银-沪银T+D元/千克

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-1
2

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-1
2

沪期银-COMEX银元/千克



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 6 / 8 
 

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   金价与原油价格走势 
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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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