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品种 贵金属：美国非农数据好于预期，金银短期走势承压 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势震荡。近期美国经济数据好坏不一，美联储官

员对于后续加息的态度分化明显，上周贵金属价格走势震荡。近期美国

经济数据好坏不一，美联储官员对于后续加息的态度分化明显，美元指

数走势震荡，贵金属价格也维持震荡走势。虽然近期公布的美国 5 月非

农数据好于预期，市场对美联储持续鹰派加息的预期强化，美元指数和

美债收益率再度反弹，压制贵金属价格走势。当前市场将围绕美国经济

数据和货币政策是否发展变化开展博弈和预期修正。贵金属价格短期可

能维持震荡走势。 

本周重点关注：中国 5 月外汇储备，美国 5 月 CPI 年率未季调数

据，以及截至 5 月 30 日当周初请失业金人数。事件方面，需关注欧洲

央行议息会议，欧洲央行将正式停止购债，加入全球货币政策紧缩的行

列来。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格走势震荡。近期美国经济数据好坏不一，美联储官员对于后续加息的态

度分化明显，美元指数走势震荡，贵金属价格也维持震荡走势。 

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 398.98  -4.20  -1.04  70175  178255  元/克 

沪金 T+D 397.95  -0.35  -0.09  13156  156612  元/克 

COMEX 黄金 1853.90  -3.40  -0.18      美元/盎司 

SHFE 白银 4743  -20  -0.42  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4710  -88  -1.83  1150762  6081076  元/千克 

COMEX 白银 21.94  -0.04  -0.18      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 

近期美元指数走势震荡，特别是在上周五好于预期的 5 月非农就业报告公布之后，市场

对美联储鹰派加息的预期强化，美元指数再度上涨，压制贵金属价格回吐之前的涨幅。 

数据方面：美国 5 月 ISM 制造业指数 56.1，好于预期的 54.5,4 月为 55.4。但就业分项

指数为 49.6，低于 4 月的 50.9。该也是这一经济指数从 2020 年 11 月以来首次出现萎缩，这

意味着劳动力供应对的就业的限制十分突出。物价支付分项指数高达 82.2，高于市场预期的

80.5，低于 4 月的 84.6。这意味着通胀状况依然没有明显缓解。美国劳工部发布的 JOLTS 报

告显示，4 月份美国职位空缺数量有所下降，已降至 1140 万，高于市场预期的 1135 万，并

且仍处于高位。美国 5 月芝加哥 PMI 为 60.3，预期 55，前值 56.4。5 月谘商会消费者信心

指数 106.4，预期 103.8，前值 107.3。3 月 FHFA 房价指数环比升 1.5%，预期 2.0%；S&P/CS20

座大城市房价指数同比升 21.17%，预期 20.0%。 

美国 5 月非农就业人口增加 39 万，高于预期的增加 32.50 万，前值小幅上修至 43.60

万；美国 5 月失业率持平前值 3.60%，高于预期值 0.1 个百分点；5 月平均时薪年率符合预

期 5.20%，低于前值 5.50%。最新的就业数据支持美联储鹰派加息。 

欧元区 5 月制造业 PMI 终值为 54.6，为 2020 年 11 月以来的最低水平，但高于 54.4 的

初值。德国 5 月制造业 PMI 终值为 54.8，初值为 54.7；法国制造业 PMI 终值为 54.6，初值

为 54.5。欧元区 4 月失业率 6.8%，持平于纪录低位，预期 6.8%，前值 6.8%。英国 5 月制造

业 PMI 终值录得 54.6，为 2021 年 1 月以来新低，初值和市场预期值均为 54.6。中国 5 月财

新制造业 PMI 为 48.1，预期 48.9，前值 46。欧元区 5 月调和 CPI 初值同比上升 8.1%，高于

预期，再创历史新高；法国 5 月调和 CPI 同比增幅达 5.8%，创历史新高。法国 5 月 CPI 同

比上涨 5.2%，预期 5%，前值 4.8%；PPI 上涨 27.8%，前值 26.5%。德国 5 月季调后失业率
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5%，预期及前值均为 5%；季调后失业人数下降 0.4 万，预期下降 1.6 万，前值降 1.3 万。

法国第一季度 GDP 终值同比上升 4.5%，预期及初值均为 5.3%；环比下降 0.2%，预期及初

值均为持平。 

中国 5 月财新制造业 PMI 为 48.1，预期 48.9，前值 46。5 月以来全国新冠疫情形势好

转，部分地区开始复工复产，带动制造业景气回升，但仍处于收缩区间。今年前 4 个月中央

企业经济运行稳中有进，营业收入同比增长 12.9%，净利润增长 5.6%，固定资产投资平稳增

长，实现良好开局。国常会部署加快稳经济一揽子政策措施落地生效，让市场主体和人民群

众应知尽知应享尽享。 

美国通胀高企已导致美国人的生活成本大幅上涨并拖累消费，美国总统拜登的公众支持

率大幅下跌至他担任总统以来的最低水平，其所在的民主党可能在 11 月 8 日中期选举中失

去国会两院中至少一院的控制权。美国总统拜登上周二会见了美联储主席鲍威尔，讨论美国

正在经历的数十年来最严重通货膨胀。拜登保证将尊重美联储决策独立性，以在其认为合适

的情况下解决通胀问题。 

美联储理事沃勒表示，支持在未来几次会议上再加息 50 个基点的政策。在通胀率降至

接近美联储 2%的目标之前，不会取消支持加息 50 个基点的观点；市场预计美联储今年将

加息 2.5 个百分点。欧洲央行首席经济学家连恩表示，在第三季度末结束负利率政策是合适

的；货币政策正常化应循序渐进，7 月、9 月各加息 25 个基点是“基准节奏”。 

美联储布拉德表示，现在判断通胀是否达到峰值还为时过早；支持“迅速”将利率上调

至中性水平；重申支持 FOMC 加息至 3.5%；届时，美联储可能会在 2023 年或 2024 年下调

政策利率。 

虽然近期公布的美国 5 月非农数据好于预期，市场对美联储持续鹰派加息的预期强化，

美元指数和美债收益率再度反弹，压制贵金属价格走势。当前市场将围绕美国经济数据和货

币政策是否发展变化开展博弈和预期修正。贵金属价格短期可能维持震荡走势。 

本周重点关注：中国 5 月外汇储备，美国 5 月 CPI 年率未季调数据，以及截至 5 月 30

日当周初请失业金人数。事件方面，需关注欧洲央行议息会议，欧洲央行将正式停止购债，

加入全球货币政策紧缩的行列来。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美联储鹰派超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/6/5 2022/5/29 2022/5/5 2021/6/5 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1066.04  1069.81  1084.98  1043.16  -3.77  -18.94  22.88  

ishare 白银持仓 17018.80  17357.96  17914.90  17989.86  -339.16  -896.10  -971.06  

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 

2022-05-31 269459  96870  172589  -11224  

2022-05-24 282202  98389  183813  8453  

2022-05-17 283011  107651  175360  -17955  

2022-05-10 288947  95632  193315    

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 

2022-05-31 55545  41548  13997  -106  

2022-05-24 58748  44645  14103  -2011  

2022-05-17 59857  43743  16114  -2968  

2022-05-10 59829  40747  19082    

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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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