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品种 贵金属：欧央行持续转鹰，金银将延续上涨 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格震荡上行。近期因美国经济数据走弱，而欧元区央

行释放将在 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。近几个交易日人民币对美元汇率再度出现一定幅度的贬

值，国内金价走势略强于外盘。最新公布的美国和欧元区的 5 月 PMI 指

数均显著下滑，市场对经济滞涨的担忧增加。美联储 5 月会议纪要显示，

多数与会者认为，在接下来的两次会议上，每次升息 50 个基点可能是

合适的。与会者一致认为，委员会应通过提高联邦基金利率目标范围和

缩小美联储资产负债表规模，迅速将货币政策立场转向中性。但在 7 月

份之后，美联储对其他政策选项保持开放态度。欧洲央行管委雷恩表示，

通胀上行风险明显上升，欧洲央行应在 7 月份加息 25 个基点；在 6 月，

7 月加息 50 个基点并非不可能；预计今年不会讨论缩表问题。近期公

布的美国经济数据走弱，美联储对后续加息的态度趋稳，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。 

本周重点关注：美国 5 月非农就业报告；欧元区 5 月 CPI 数据；

中、美、欧 5 月制造业 PMI 数据等。事件方面，需关注多位美联储官员

的讲话，以及 OPEC+会议。 

高 通 胀
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格震荡上行。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。近几

个交易日人民币对美元汇率再度出现一定幅度的贬值，国内金价走势略强于外盘。 

 

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 403.18  6.00  1.51  64478  178255  元/克 

沪金 T+D 402.56  3.52  0.88  17466  150730  元/克 

COMEX 黄金 1857.30  12.20  0.66      美元/盎司 

SHFE 白银 4836  129  2.74  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4798  51  1.07  1629648  5752344  元/千克 

COMEX 白银 22.14  0.73  3.39      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 

近期公布美国的经济数据边际走弱，而欧洲央行持续释放最早将在 7 月开启加息的信

息，美元指数持续回调，对贵金属价格形成一定的支撑。 

数据方面：美国一季度 GPD 修正后折年率环比萎缩 1.5%，此前公布的初值为萎缩 1.4%，

而市场预期为上修至萎缩 1.3%。美国 5 月制造业和服务业 PMI 均显著滑落。美国 5 月 Markit

制造业 PMI 初值 57.5，预期 57.5，4 月终值 59.2；服务业 PMI 初值 53.5，预期 55.2，4 月终

值 55.6；综合 PMI 初值 53.8，预期 55.5，4 月终值 56。美国 4 月成屋签约销售指数环比下

滑 3.9%至 99.3，为连续第六个月下降，创 2018 年以来最长连降月数。30 年期贷款平均利率

从上周的 5.25%跌至 5.10%，创 2020 年 4 月以来最大降幅，但依然处于历史高位。美国 4 月

份新屋销售环比下降 16.6%，至折年率 59.1 万套，为 2020 年 4 月以来最低水平。这是新屋

销售连续第 4 个月下降，为 2010 年 10 月以来最长的连续下降，跌幅为新冠危机高峰以来最

大。美国 4 月耐用品订单初值环比增长 0.4%，低于预期且较前值增幅腰斩。美国截至 5 月

21 日当周初请失业金人数比上周减少 8000 人至 21 万人，低于预测中值的 21.5 万人。截至

5 月 14 日当周续请失业金人数升至 134.6 万人，高于市场预期。 

欧洲最大经济体德国今年一季度 GDP 增长 0.2%，勉强避免衰退。俄乌冲突对欧元区经

济造成严重的拖累。欧元区 5 月制造业 PMI 初值 54.4，创 2020 年 11 月以来新低，预期 54.9，

4 月终值 55.5；服务业 PMI 初值 56.3，预期 57.5，4 月终值 57.7；综合 PMI 初值 54.9，预期

55.1，4 月终值 55.8。欧元区各国 PMI 均出现下滑。 

美联储 5 月会议纪要显示，多数与会者认为，在接下来的两次会议上，每次升息 50 个
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基点可能是合适的。与会者一致认为，委员会应通过提高联邦基金利率目标范围和缩小美联

储资产负债表规模，迅速将货币政策立场转向中性。但在 7 月份之后，美联储对其他政策选

项保持开放态度。美联储乔治表示，必须对过高通胀和过大幅度的通胀波动采取行动，预计

美联储将在 8 月前将主要利率提高到 2%左右，即 6、7 月各加息 50 个基点。 

欧洲央行管委霍尔茨曼表示，7 月份加息 50 个基点是合适的；欧元区 2023 年和 2024

年的通胀率将超过 2%；严格的欧洲央行前瞻性指引不再有意义。欧洲央行管委雷恩表示，

通胀上行风险明显上升，欧洲央行应在 7 月份加息 25 个基点；在 6 月，7 月加息 50 个基点

并非不可能；预计今年不会讨论缩表问题。欧洲央行首席经济学家连恩表示,欧洲央行应该

在第三季度开始提高政策利率,但 9 月之后的政策路径因乌克兰战争及其对通胀的影响而蒙

上阴影。 

近期公布的美国经济数据走弱，美联储对后续加息的态度趋稳，而欧洲央行持续释放最

早将在 7 月开启加息的信号，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。 

本周重点关注：美国 5 月非农就业报告，预计新增就业人数将出现明显回落；欧元区 5

月 CPI 数据；中、美、欧 5 月制造业 PMI 数据等。事件方面，需关注多位美联储官员的讲

话，以及 OPEC+会议。 

 

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） 2022/5/29 2022/5/22 2022/4/28 2021/5/29 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1069.81  1063.43  1095.72  1043.21  6.38  -25.91  26.60  

ishare 白银持仓 17357.96  17492.87  17907.06  17936.56  -134.91  -549.10  -578.60  

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 

2022-05-24 282202  98389  183813  8453  

2022-05-17 283011  107651  175360  -17955  

2022-05-10 288947  95632  193315  -5853  

2022-05-03 293439  94271  199168    

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 

2022-05-24 58748  44645  14103  -2011  

2022-05-17 59857  43743  16114  -2968  

2022-05-10 59829  40747  19082  -8986  

2022-05-03 56764  28696  28068    
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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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