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品种 贵金属：美元指数高位回调，金银重启涨势 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格止跌重启上涨。近期因美国经济数据走弱，市场对

经济滞涨的担忧增加，而欧元区央行 7 月开启加息的信号越来越强，美

元指数高位回调，支撑贵金属价格走势。因人民币对美元汇率上周暂缓

贬值出现一定幅度的升值，国内金价走势弱于外盘。最新公布的欧洲央

行 4 月货币政策会议纪要显示，委员们普遍对高通胀数据表示担忧，唯

一的主要争论似乎是应该以多快的速度和多大的幅度收紧政策。自上次

会议以来，几乎所有公开发言的欧洲央行官员现在都支持 7 月份加息，

这将是欧洲央行 10 多年来的首次加息。近期公布的美国经济数据疲软

加剧了市场对经济滞涨的担忧，而欧央行收紧货币的态度越来愈积极，

美欧央行对货币政策走向的表态正在发生边际变化，美元指数可能持续

下挫，将继续提振贵金属价格走势。因前期银价跌幅更大，及人民币兑

美元汇率的波动的不确定性，预计接下来银价上涨幅度会强于金价。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数、美国 4 月 PCE 物价指

数，及欧元区多国 4 月制造业 PMI 数据。事件方面，关注美联储货币政

策会议纪要，欧洲央行行长拉加德和多位美联储官员对于经济和加息前

景的最新观点。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格止跌重启上涨。近期因美国经济数据走弱，市场对经济滞涨的担忧增加，

而欧元区央行 7 月开启加息的信号越来越强，美元指数高位回调，支撑贵金属价格走势。因

人民币对美元汇率上周暂缓贬值出现一定幅度的升值，国内金价走势弱于外盘。 

 

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 397.18  -2.48  -0.62  47535  178255  元/克 

沪金 T+D 396.78  -0.27  -0.07  31016  147358  元/克 

COMEX 黄金 1845.10  34.80  1.92      美元/盎司 

SHFE 白银 4775  36  0.76  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4747  126  2.73  1704140  5437340  元/千克 

COMEX 白银 21.77  0.21  0.95      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 

上周欧洲央行持续释放将缩进货币以对抗高通胀的信息，市场对欧洲央行将将在下半年

开启加息的预期加强；而美国最新公布的经济数据边际走弱，美元指数从 20 年的高位回调。 

数据方面：美国劳工部数据显示，截至 5 月 14 日当周首次申领失业救济人数增加 2.1

万人至 21.8 万人，为 1 月以来的最高水平，市场预期为 20 万人。截至 5 月 7 日当周，持续

申领失业救济的人数减少至 132 万人，为 1969 年以来的最低水平。NAR 数据显示，4 月二

手房销量环比下降 2.4%至折合年率 561 万套，创 2020 年 6 月以来最低水平，且连续第三个

月下降。4 月二手房价格的中位数达到创纪录的 39.12 万美元，同比涨 14.8%。疲弱的数据

使市场对美联储持续加息对抗通胀会令美国经济陷入衰退的担忧加剧。美国 4 月新屋开工

年化总数 172.4 万户，预期 176.5 万户，前值 179.3 万户修正为 172.8 万户。美国 4 月营建许

可总数 181.9 万户，预期 181.2 万户，前值 187.3 万户修正为 187 万户。美国 4 月零售销售

环比升 0.9%，预期升 0.9%，前值升 0.5%修正为升 0.7%；4 月核心零售销售环比升 0.6%，

预期升 0.4%，前值升 1.1%修正为升 1.4%。美国 4 月工业产出环比升 1.1%，增速大幅超出

市场预期的 0.5%。4 月制造业产出环比增长 0.8%，连续第三个月增长，增速同样超出市场

预期。 

摩根大通将美国下半年实际 GDP 增速预期从 3%下调至 2.4%，将 2023 年上半年实际

GDP 增速预期从 2.1%下调至 1.5%，将 2023 年下半年实际 GDP 预期从 1.4%下调至 1%。标

普也下调美国经济增长预测，目前预计美国经济增速将下降 80 个基点至 2.4%，下调预测的

理由包括能源和大宗商品价格上涨，俄乌冲突时间长于预期，货币政策正常化加速。 
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欧元区第一季度 GDP 季调后同比增长 5.1%，环比增长 0.3%，均好于市场预期及初步

数据。欧元区内主要国家 GDP 均呈正增长，葡萄牙 GDP 增速最快，达 11.9%；波兰以 9.1%

的增速紧随其后；德国 GDP 增长 3.7%。法国、意大利、比利时季度 GDP 同比增速有所下

降。欧元区 4 月 CPI 终值同比上升 7.4%，略低于预期的 7.5%，仍创 25 年以来新高，初值

为 7.5%。核心 CPI 同比终值上升 3.9%，较预期和初值持平，但高于 3 月份 3.2%的同比涨

幅。 

英国国家统计局数据显示，受能源价格上涨、生活成本增加等因素影响，英国 4 月 CPI

同比增长 9%，为 1982 年有记录以来的新高。英国 4 月 CPI 环比上涨 2.5%，创 1991 年 4 月

以来新高。 

欧盟委员会下调欧元区今明两年经济增长预期，预计将分别增长 2.7%和 2.3%，低于今

年 2 月预测的 4%和 2.8%。欧盟委员会还预计，欧元区今明两年通胀增长将分别达到 6.1%

和 2.7%，显著高于先前预测的 3.5%和 1.7%。欧元区 3 月季调后贸易帐逆差 176 亿欧元，创

历史最大贸易逆差；预期逆差 178 亿欧元，前值逆差 94 亿欧元。 

最新公布的欧洲央行 4 月货币政策会议纪要显示，委员们普遍对高通胀数据表示担忧，

唯一的主要争论似乎是应该以多快的速度和多大的幅度收紧政策。自上次会议以来，几乎所

有公开发言的欧洲央行政策制定者现在都支持 7 月份加息，这将是欧洲央行 10 多年来的首

次加息。 

近期公布的美国经济数据疲软加剧了市场对经济滞涨的担忧，而欧央行收紧货币的态度

越来愈积极，美欧央行对货币政策走向的表态正在发生边际变化，美元指数可能持续下挫，

将继续提振贵金属价格走势。因前期银价跌幅更大，及人民币兑美元汇率的波动的不确定性，

预计接下来银价上涨幅度会强于金价。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数、美国 4 月 PCE 物价指数，及欧元区多国 4

月制造业 PMI 数据。事件方面，关注美联储货币政策会议纪要，欧洲央行行长拉加德和多

位美联储官员对于经济和加息前景的最新观点。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美国经济数据好于预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/5/22 2022/5/15 2022/4/21 2021/5/22 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1063.43  1055.89  1104.13  1042.92  7.54  -40.70  20.51  

ishare 白银持仓 17492.87  17685.22  17975.98  17878.85  -192.35  -483.11  -385.98  

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 
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2022-05-17 283011  107651  175360  -17955  

2022-05-10 288947  95632  193315  -5853  

2022-05-03 293439  94271  199168  -18856  

2022-04-26 310511  92487  218024    

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 

2022-05-17 59857  43743  16114  -2968  

2022-05-10 59829  40747  19082  -8986  

2022-05-03 56764  28696  28068  -7338  

2022-04-26 56782  21376  35406    

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 
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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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