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品种 贵金属：美联储大幅加息临近，金银短期走势承压 中期展望 

贵金属 

 

上周国际金银价格大幅回调。因美联储加息临近，市场对美联储将

大幅加息的预期极高，美元指数持续走强和美国国债收益率快速上升，

金银价格开始提前计价加息的利空而持续下行。因上周人民币兑美元出

现大幅贬值，国内金银价格走势强于外盘，特别是国内金价表现抗跌，

呈震荡走势。美联储官员继续为鹰派加息造势，均表示支持美联储在下

个月初大幅加息 50 个基点，有的甚至表示应该加息 75 个基点。美联储

主席鲍威尔表示，将在 5 月会议讨论加息 50 个基点，暗示年内不止一

次这么加，称美国劳动力市场过热，将给就业市场降温。欧央行高官近

期也密集发声，最快可能 7 月加息。拉加德重申欧洲通胀上行风险，称

欧央行政策不是货币紧缩、是正常化。当前市场关注的焦点是美联储即

将大幅加息，预计在 5 月初美联储大幅加息落地之前，金银走势可能都

将承压。 

本周重点关注：美国和欧元区第一季度季 GDP 数据、美国 3 月 PCE

物价指数、美国 3 月耐用品订单、美国截至 4 月 23 日当周初请失业金

人数等。事件方面，需关注俄乌局势的变化、及国内劳动节假期各大交

易所的休市公告。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 
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一、上周市场综述 

上周国际金银价格大幅回调。因美联储加息临近，市场对美联储将大幅加息的预期极高，

金银价格开始提前计价加息的利空而持续下行。因上周人民币兑美元出现大幅贬值，国内金

银价格走势强于外盘，特别是国内金价表现抗跌，呈震荡走势。 

 

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 406.80  0.98  0.24  148913  178255  元/克 

沪金 T+D 405.36  0.81  0.20  16774  173804  元/克 

COMEX 黄金 1932.50  -44.80  -2.27      美元/盎司 

SHFE 白银 5098  -110  -2.11  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5080  -135  -2.59  2162134  5611476  元/千克 

COMEX 白银 24.19  -1.77  -6.80      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 

当前市场普遍预期美联储将在 5 月初的议息会议上大幅收紧货币政策，美元指数持续

走强和美国国债收益率快速上升给贵金属带来压力。 

数据方面：美国至 4 月 16 日当周初请失业金人数 18.4 万人，预期 18 万人，前值 18.5

万人修正为 18.6 万人；至 4 月 9 日当周续请失业金人数 141.7 万人，预期 145.5 万人，前值

147.5 万人。美国 3 月成屋销售年化总数 577 万户，预期 580 万户，前值 602 万户修正为 593

万户；3 月成屋销售环比降 2.7%，预期降 4.1%，前值降 7.2%。欧元区 3 月 CPI 终值同比升

7.4%，预期升 7.5%，初值升 7.5%；环比升 2.4%，为纪录最大增幅，预期升 2.5%，初值升

2.5%。欧元区 2 月工业产出同比升 2%，预期升 1.5%，前值自降 1.3%修正至降 1.5%；环比

升 0.7%，预期升 0.7%，前值自持平修正至降 0.7%。 

中国发布一系列经济数据：一季度 GDP 同比增 4.8%，3 月规模以上工业增加值同比增

5%，社会消费品零售总额同比降 3.5%，1-3 月全国房地产开发投资增 0.7%，商品房销售面

积降 13.8%，全国固定资产投资同比增 9.3%，制造业投资增 15.6%，3 月全国城镇调查失业

率 5.8%，比上月上升 0.3 个百分点。 

美联储褐皮书显示，自 2 月中旬以来，经济活动以温和的速度扩张。近期地缘政治发展

和物价上涨带来的不确定性给未来增长前景蒙上了阴影。 

美联储官员继续为鹰派加息造势，均表示支持美联储在下个月初大幅加息 50 个基点，

有的甚至表示应该加息 75 个基点。美联储主席鲍威尔表示，将在 5 月会议讨论加息 50 个基

点，暗示年内不止一次这么加，称美国劳动力市场过热，将给就业市场降温。 
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欧央行高官近期也密集发声，最快可能 7 月加息。拉加德重申欧洲通胀上行风险，称欧

央行政策不是货币紧缩、是正常化。 

国际机构纷纷下调今年全球经济增长预期。世界银行将 2022 年全球经济增长预估从 1

月时预测的 4.1%下调至 3.2%，主要是因为俄乌冲突导致欧洲和中亚经济预测下调。IMF 大

幅下调全球经济增长预期，预计通胀更持久。预计今明两年全球经济增速均为 3.6%，较 1 月

预测值分别下调 0.8 和 0.2 个百分点。2022 年，发达经济体通胀率预计为 5.7%，新兴市场和

发展中经济体通胀预计为 8.7%，较 1 月预测值分别上调 1.8 和 2.8 个百分点。IMF 预计，

2022 年美国 GDP 将增长 3.7%，中国增长 4.4%，欧元区增长 2.8%。 

当前市场关注的焦点是美联储即将大幅加息，预计在 5 月初美联储大幅加息落地之前，

金银走势可能都将承压。 

本周重点关注：美国和欧元区第一季度季 GDP 数据、美国 3 月 PCE 物价指数、美国 3

月耐用品订单、美国截至 4 月 23 日当周初请失业金人数等。事件方面，需关注俄乌局势的

变化、及国内劳动节假期各大交易所的休市公告。 

 

操作建议：金银短期逢高沽空 

风险因素：美国经济数据走弱 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/4/22 2022/4/15 2022/3/22 2021/4/22 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1104.13  1099.49  1087.66  1021.70  4.64  16.47  82.43  

ishare 白银持仓 18085.11  17718.92  17179.09  17724.24  366.19  906.02  360.87  

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 

2022-04-19 330745  90988  239757  -14530  

2022-04-12 338164  83877  254287  8746  

2022-04-05 324570  79029  245541  -12055  

2022-03-29 327632  70036  257596    

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 

2022-04-19 69088  22659  46429  443  

2022-04-12 66356  20370  45986  952  

2022-04-05 64936  19902  45034  -3206  

2022-03-29 65917  17677  48240    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 
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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 
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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 

  

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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