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品种 贵金属：美国通胀再创新高，金银持续走强 中期展望 

贵金属 

 

尽管当前市场对美联储 5 月初的议息会议上加息 50 个基点并开启

缩表的预期持续高涨，美元指数和美债收益率都不断攀升，但美国通胀

年率破八，创逾四十年新高；叠加俄乌紧张局势持续，避险需求和抗通

胀需求支撑贵金属接连上涨。美国 3 月 CPI 同比上升 8.5%，继续刷新

逾 40 年新高，美国 3 月 PPI 同比上涨 11.2%，为 2010 年 11 月有记录

以来最大升幅，均高出市场预期。欧洲央行维持三大关键利率不变，重

申将在第三季度停止净资产购买的承诺，重申将在债券净购买结束的一

段时间后“逐步”加息。美联储官员继续为鹰派加息造势。上周越来越

多的央行加入到加息阵营中来，以抗击通胀。当前美国的通胀数据持续

爆表，市场预期美联储将会大幅加息，由于美联储官员对于将鹰派加息

已与市场沟通非常充分，投资者更加担忧通胀持续走强的风险。俄乌局

势紧张状态依然持续，也对贵金属的形成一定的支撑。美国 3 月的通胀

数据已经落地，警惕金银价格短期回调的风险。 

本周重点关注：中国第一季度 GDP 数据，美国截至 4 月 16 日当周

初请失业金人数及美国 3 月新屋开工数据。事件方面，需关注美联储公

布经济状况褐皮书，多位美联储官员将发表讲话，还需关注俄乌局势的

变化。另外，复活节各大交易所会休市。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格震荡上行。虽然美联储官员不断释放鹰派加息的信号，但美国的通胀数

据持续爆表，市场对通胀的担忧支持了贵金属价格走势。 

 

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 405.82  9.78  2.47  161169  178255  元/克 

沪金 T+D 404.11  4.01  1.00  18454  180458  元/克 

COMEX 黄金 1977.30  26.90  1.38      美元/盎司 

SHFE 白银 5235  255  5.12  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5215  203  4.05  1102540  5701238  元/千克 

COMEX 白银 25.86  1.28  5.19      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 

尽管当前市场对美联储5月初的议息会议上加息50个基点并开启缩表的预期持续高涨，

美元指数和美债收益率都不断攀升，但美国通胀年率破八，创逾四十年新高；叠加俄乌紧张

局势持续，避险需求和抗通胀需求支撑贵金属接连上涨。 

数据方面：美国 3 月 CPI 同比上升 8.5%，继续刷新逾 40 年新高，升幅也高于市场预

期；3 月 CPI 环比上升 1.2%，持平于预期，并创 2005 年 10 月以来新高。不包含食品和能

源的核心 CPI 同比上升 6.5%，不及预期的 6.6%；环比上升 0.3%，续创 2021 年 9 月以来新

低。美国 3 月 PPI 同比上涨 11.2%，为 2010 年 11 月有记录以来最大升幅，且高出市场预期

值 10.6%。环比上涨 1.4%，创 2012 年 8 月以来新高，且为连续第 23 个月上涨；预期值 1.1%，

前值为 0.8%。PPI 数据表明美国通胀可能远未达到峰值。 

美国至 4 月 9 日当周初请失业金人数 18.5 万人，预期 17.1 万人，前值 16.6 万人修正为

16.7 万人；至 4 月 2 日当周续请失业金人数 147.5 万人，预期 150 万人，前值 152.3 万人。

美国 3 月零售销售环比升 0.5%，预期升 0.6%，前值升 0.3%修正为升 0.8%；核心零售销售

环比升 1.1%，预期升 1.0%，前值升 0.2%修正为升 0.6%。美国 3 月进口物价指数同比升

12.5%，预期升 11.8%，前值升 10.9%；环比升 2.6%，创 2011 年 4 月以来新高，预期升 2.3%，

前值自升 1.4%修正至升 1.6%。美国 3 月实际收入环比下跌 1.1%，跌幅超预期，为连续第 12

个月下降。美国 3 月份 NFIB 小企业信心指数从 95.6 降至 93.2，为 2020 年 4 月以来最低，

并连续 3 个月下滑。 

欧洲央行维持三大关键利率不变，重申将在第三季度停止净资产购买的承诺，重申将在

债券净购买结束的一段时间后“逐步”加息。欧洲央行行长拉加德表示，俄乌冲突增加了创
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纪录的通货膨胀进一步攀升的危险，预计今年一季度欧元区经济增长仍然疲软。 

美联储官员继续为鹰派加息造势。美联储理事布雷纳德表示，将尽快就缩表作出决定；

缩表或会在 6 月开始；可能会在 5 月份就缩表作出决定；预计中性联邦基金利率将在未来几

年上涨；在整个政策收缩过程中，资产负债表的收缩可能相当于增加两到三次加息。美联储

理事沃勒表示，美联储将继续其加息计划，减少宽松政策以控制通胀。倾向于在 5 月加息 50

个基点，可能在 6 月和 7 月加息更多。美联储威廉姆斯表示，加息的速度取决于经济走势，

但在下次会议上加息 50 个基点是合理的选择；美联储需要迅速转向更正常的政策水平；需

要在明年之前让实际利率回到更正常的水平。 

越来越多的央行加入到加息阵营中来，以抗击通胀。4 月 13 日，加拿大央行宣布加息

50 个基点，将基准利率提升至 1%，加息幅度为 20 年来最大。同时开启量化紧缩进程，宣

布将于 4 月 25 日停止购买政府债券。新西兰联储上调官方现金利率 50 个基点至 1.5%，是

自 2000 年以来最大幅度加息，高于此前市场预期上调 25 个基点。4 月 14 日，韩国央行意

外加息 25 个基点至 1.5%，加入全球各大央行抗击通胀的行列，这是韩国央行年内第二次加

息。 

4 月 15 日，中国人民银行宣布决定于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25

个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。为加大对小微企业和“三农”的支持

力度，对没有跨省经营的城商行和存款准备金率高于 5%的农商行，在下调存款准备金率 0.25

个百分点的基础上，再额外多降 0.25 个百分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备

金率为 8.1%。 

当前美国的通胀数据持续爆表，市场预期美联储将会大幅加息，由于美联储官员对于将

鹰派加息已与市场沟通非常充分，投资者更加担忧通胀持续走强的风险。俄乌局势紧张状态

依然持续，也对贵金属的形成一定的支撑。美国 3 月的通胀数据已经落地，警惕金银价格短

期回调的风险。 

本周重点关注：中国第一季度 GDP 数据，美国截至 4 月 16 日当周初请失业金人数及美

国 3 月新屋开工数据。事件方面，需关注美联储公布经济状况褐皮书，多位美联储官员将发

表讲话，还需关注俄乌局势的变化。另外，复活节各大交易所会休市。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：俄乌紧张局势缓和 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/4/15 2022/4/08 2022/3/15 2021/4/15 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1099.49  1090.49  1073.44  1019.66  9.00  26.05  79.83  

ishare 白银持仓 17718.92  17615.52  17046.92  17845.47  103.40  672.00  -126.55  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

2022-04-12 338164  83877  254287  8746  

2022-04-05 324570  79029  245541  -12055  

2022-03-29 327632  70036  257596  9564  

2022-03-22 328660  80628  248032    

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 

2022-04-12 66356  20370  45986  952  

2022-04-05 64936  19902  45034  -3206  

2022-03-29 65917  17677  48240  293  

2022-03-22 69279  21332  47947    

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 
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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 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 
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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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