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品种 贵金属：美国 CPI再创新高，滞涨预期提振金银价格 中期展望 

贵金属 

 

近期市场对美联储持续鹰派加息的预期增强，美元指数和美债收益

率再度走高。特别是在上周五好于预期的美国 5 月 CPI 公布之后，市场

对美联储鹰派加息的大幅强化，持续高企的通胀数据也令美国经济滞涨

的风险加大，贵金属价格先抑后扬表现强劲。美国 5 月未季调 CPI 同比

8.6%，高于预期值和前值 8.3%，并高于 3 月的高点 8.5%，再次刷新近

40 年新高；未季调核心 CPI 同比 6.0%，略高于预期值 5.9%，但低于前

值 6.2%，连续第 2 个月回落。美国 CPI 主要分项中，5 月食品和能源价

格同比分别为 10.1%、34.4%，均较上个月大升，主要受俄乌冲突升级

的影响。最新公布的美国通胀数据再创新高，支持美联储持续激进加息，

市场的关注焦点转向美国经济衰退风险。预计市场将继续消化美国经济

数据的变化，并对美国经济前景和美联储货币政策展开预期修正，贵金

属价格有望持续上涨。 

本周重点关注：美国 5 月 PPI 数据、5 月零售销售数据、截至 6 月

6 日当周初请失业金人数，以及欧元区 5 月 CPI 数据。事件方面，关注

美联储 6 月 16 日利率决议，市场预期美联储将在 6 月和 7 月各加息 50

个基点，且 9 月大幅加息的概率也在上升。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格在前几个交易日走势震荡，在上周五美国 5 月 CPI 数据公布后，贵金

属盘中下挫后大幅反弹。市场对美国经济滞涨的担忧增加，提振了贵金属价格的走势。 

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 397.54  -1.44  -0.36  68174  178255  元/克 

沪金 T+D 397.13  0.76  0.19  9718  153552  元/克 

COMEX 黄金 1875.20  21.30  1.15      美元/盎司 

SHFE 白银 4705  32  0.68  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4679  -31  -0.66  1720328  5973712  元/千克 

COMEX 白银 21.93  0.06  0.27      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 

近期市场对美联储持续鹰派加息的预期增强，美元指数和美债收益率再度走高。特别是

在上周五好于预期的美国 5 月 CPI 公布之后，市场对美联储鹰派加息的大幅强化，持续高

企的通胀数据也令美国经济滞涨的风险加大，贵金属价格先抑后扬表现强劲。 

数据方面：美国 5 月未季调 CPI 同比 8.6%，高于预期值和前值 8.3%，并高于 3 月的高

点 8.5%，再次刷新近 40 年新高；未季调核心 CPI 同比 6.0%，略高于预期值 5.9%，但低于

前值 6.2%，连续第 2 个月回落。美国CPI主要分项中，5月食品和能源价格同比分别为 10.1%、

34.4%，均较上个月大升，主要受俄乌冲突升级的影响。数据公布后，美联储持续鹰派加息

预期大幅升温，美股大跌、美债收益率走高。美国上周初请失业金人数达到 22.9 万人，较

前一周增加 2.7 万人，创 2021 年 7 月以来最大增幅。截至 5 月 28 日当周的续请失业金人数

为 130.6 万人，较前一周基本持平。美国 4 月贸易逆差收窄 206 亿美元至 871 亿美元，降幅

达 19.1%，创下有纪录以来的最大降幅。 

欧盟统计局公布最终数据显示，今年一季度欧元区 GDP 同比增长 5.4%，环比增长 0.6%，

均高于市场预期及此前的初值。修正后的数据显示，尽管俄乌冲突扰乱了供应链，欧洲经济

的潜在实力十分强劲。预计俄乌冲突爆发带来的负面影响将在二季度表现出来。欧元区 6 月

Sentix 投资者信心指数为-15.8，预期-20，前值-22.6。尽管数据有所改善，形势并未好转。德

国 4 月份制造业订单同比下降 6.2%，环比下降 2.7%，海外订单环比下降 4%。自俄乌冲突

开始以来，德国制造业订单数量已经连续三个月下降。德国 4 月份季调后工业产出同比下降

2.2%，环比上升 0.7%。其中，不包括能源与建筑业的制造业产出环比上升 0.3%。英国 5 月

Markit 综合 PMI 终值为 53.1，为 2021 年 2 月以来新低，但好于之前公布的初值 51.8。5 月

Markit 服务业 PMI 终值为 53.4，也高于初值 51.8。 
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中国 5 月财新服务业 PMI 为 41.4，前值 36.2；5 月财新中国综合 PMI 录得 42.2，高于

前值 5 个百分点，显示近期疫情形势好转带动经济景气度回升，但疫情约束仍然明显。中国

5 月出口同比增长 15.3%，进口增长 2.8%，外贸结构持续优化，原油、铜进口量同比涨超

10%，天然气进口同比回落。 

经合组织最新发布《经济展望报告》，将 2022 年全球经济增长预期从 4.5%调降到 3%，

同时预计 2022 年经合组织国家通胀将翻倍，达到平均 8.5%的峰值，然后在 2023 年逐渐回

落至 6%。 

IMF 预计下个月将进一步下调其对 2022 年全球经济增长的预期，此前世界银行和经合

组织也下调了各自的预期。这将是 IMF 今年第三次下调预期。今年 4 月，IMF 已经将其对

2022 年和 2023 年全球经济增长的预期下调近一个百分点至 3.6%。 

欧洲央行会议维持三大利率不变，即再融资利率为 0%，边际贷款利率为 0.25%，存款

利率为-0.5%，并决定按原计划在 7 月 1 日结束净资产购买。欧洲央行同时确认，将在下月

的货币政策会议上加息 25 个基点，并在 9 月再次加息。如果欧元区通胀形势未见好转，9 月

份的加息幅度可能会更大。欧洲央行调低欧元区经济增长预测，预计今明两年分别增长 2.8%、

2.1%，较 3 月份预期分别下调 0.9 个百分点、0.7 个百分点。欧洲央行同时大幅上调通胀预

期，预计今明两年分别为 6.8%、3.5%，今年 3 月份预期分别为 5.1%、2.1%。欧洲央行行长

拉加德强调，加息将是一个渐进的过程，最终目标是将欧元区通胀降至 2%的基准。高盛预

计，欧洲央行将在 9 月和 10 月加息 50 个基点；预计欧洲央行 12 月加息速度将放缓至 25 个

基点，直至明年 6 月最终利率达到 1.75%。 

最新公布的美国通胀数据再创新高，支持美联储持续激进加息，市场的关注焦点转向美

国经济衰退风险。预计市场将继续消化美国经济数据的变化，并对美国经济前景和美联储货

币政策展开预期修正，贵金属价格有望持续上涨。 

 

本周重点关注：美国 5 月 PPI 数据、5 月零售销售数据、截至 6 月 6 日当周初请失业金

人数，以及欧元区 5 月 CPI 数据。事件方面，关注美联储 6 月 16 日利率决议，市场预期美

联储将在 6 月和 7 月各加息 50 个基点，且 9 月大幅加息的概率也在上升。 

 

操作建议：金银逢低做多 

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） 2022/6/12 2022/6/5 2022/5/12 2021/6/12 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1068.87  1066.04  1060.82  1044.61  2.83  8.05  24.26  

ishare 白银持仓 16932.70  17018.80  17742.64  17900.44  -86.10  -809.94  -967.74  

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 

2022-06-07 270356  95088  175268  2679  

2022-05-31 269459  96870  172589  -11224  

2022-05-24 282202  98389  183813  8453  

2022-05-17 283011  107651  175360    

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 

2022-06-07 54899  37495  17404  3407  

2022-05-31 55545  41548  13997  -106  

2022-05-24 58748  44645  14103  -2011  

2022-05-17 59857  43743  16114    

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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

沪期金-沪金T+D元/千克

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

沪期银-沪银T+D元/千克

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200
2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

沪期银-COMEX银元/千克

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

COMEX金/银

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
3

美国通胀预期%



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 8 
 

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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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