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品种 贵金属：美联储大幅加息靴子落地，金银有望持续上涨 中期展望 

贵金属 

 

上周初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。但上周三结束的美联储议息会议后，鲍威尔的发言鹰派

成都不及预期，美元指数和美债收益率均冲高回落，贵金属价格走势先

抑后扬。在高于市场预期的美国 CPI 数据公布之后，PPI 数据仍居高不

下。美国 5 月 PPI 同比增长 10.8%，略低于预期与上月修正后 10.9%的

增幅；环比则上涨 0.8%，较上月修正后的 0.4%明显加速。美联储在 6

月的议息会议宣布加息 75BP 符合预期。会后声明中，鲍威尔指出“预

计加息 75BP 的举措不会成为常态”且“下次加息幅度可能是 50 或

75BP”。政策立场相较市场预期更为鸽派。缩表方面，6 月 1 日启动缩

表。纽约联储的中性预测为：缩表持续至 2025 年年中，共缩表 2.5 万亿

美元。另外，美联储 2022 年 GDP 增速预测由 2.8%的前值大幅下调至

1.7%，低于潜在增速，面临衰退压力。23、24 年的增长预期全下修至

2%以下。一方面，美联储议息会议靴子落地，贵金属市场的压力得到释

放；另一方面，最新公布的美国经济数据不及预期，市场对美国衰退预

期抬升，金银价格有望持续上涨。 

本周重点关注：美国、欧元区将公布 6 月制造业和服务业 PMI 初

值，美国截至 6 月 13 日当周初请失业金人数。事件方面，关注美联储

官员的讲话，以寻找美国经济前景和美联储货币政策的新线索。 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银逢低做多 

 

风险因素：美联储官员持续释放鹰派加息信息 
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一、上周市场综述 

上周国际贵金属价格先抑后扬，在美国高于预期的 5 月 CPI 数据公布后，市场对美联

储持续鹰派加息的预期加强，贵金属价格收到压制，在上周三美联储加息 75 个基点落地后，

金银价格低位反弹，收回部分跌幅。 

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 398.58  1.04  0.26  67768  178255  元/克 

沪金 T+D 397.61  1.33  0.34  16874  162784  元/克 

COMEX 黄金 1841.60  -33.60  -1.79      美元/盎司 

SHFE 白银 4778  -33  -0.69  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4748  69  1.47  1443872  6033142  元/千克 

COMEX 白银 21.63  -0.44  -1.99      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 

上周初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。但上

周三结束的美联储议息会议后，鲍威尔的发言鹰派成都不及预期，美元指数和美债收益率均

冲高回落，贵金属价格走势先抑后扬。 

数据方面：在高于市场预期的美国 CPI 数据公布之后，PPI 数据仍居高不下。美国 5 月

PPI 同比增长 10.8%，略低于预期与上月修正后 10.9%的增幅；环比则上涨 0.8%，较上月修

正后的 0.4%明显加速。美国至 6 月 11 日当周初请失业金人数为 22.9 万人，预期 21.5 万人，

前值自 22.9 万人修正至 23.2 万人；四周均值 21.85 万人，前值自 21.5 万人修正至 21.575 万

人；至 6 月 4 日当周续请失业金人数 131.2 万人，预期 130.2 万人，前值自 130.6 万人修正

至 130.9 万人。美国 5 月新屋开工总数年化 154.9 万户，创 14 个月来最低水平，预期 170.1

万户，前值自 172.4 万户修正至 181 万户；营建许可总数 169.5 万户，为 2021 年 10 月以来

新低，预期 178.5 万户，前值自 181.9 万户修正至 182.3 万户。美国 30 年期抵押贷款平均利

率从上周的 5.23%跃升至 5.78%，创 1987 年以来最大单周升幅。美国 6 月 NAHB 房产市场

指数 67，预期 68，前值 69。美国 6 月费城联储制造业指数-3.3，预期 5.5，前值 2.6；制造

业新订单指数-12.4，前值 22.1。美国 5 月零售销售环比降 0.3%，创去年 12 月以来新低，预

期升 0.2%，前值自升 0.9%修正至升 0.7%；核心零售销售环比升 0.5%，预期升 0.8%，前值

自升 0.6%修正至升 0.4%。美国 5 月进口物价指数同比升 11.7%，预期升 11.9%，前值升 12%；

环比升 0.6%，预期升 1.1%，前值自持平修正至升 0.4%；出口物价指数同比升 18.9%，前值

升 18%；环比升 2.8%，预期升 1.3%，前值自升 0.6%修正至升 0.8%。美国 6 月纽约联储制

造业指数为-1.2，预期 3，前值-11.6。美国 5 月 NFIB 小型企业信心指数为 93.1，创 2020 年
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4 月以来新低，预期 93，前值 93.2。 

欧元区 4 月季调后工业产出环比升 0.4%，预期升 0.5%，前值降 1.8%修正为降 1.4%。

德国 5 月通胀率升至 7.9%，连续第三个月创下 1990 年两德统一后新高。5 月德国能源价格

同比上涨 38.3%，显著高于当月整体通胀率。去除能源价格因素，当月通胀率为 4.5%。德国

及欧元区 6 月 ZEW 经济信心小幅回升。欧元区 6 月 ZEW 经济景气指数-28，前值-29.5；德

国 6 月 ZEW 经济景气指数-28，预期-27.5，前值-34.3。欧洲央行管委诺特表示，7 月份的加

息应该在 25 个基点以上，如果条件不变，欧洲央行必须在 9 月份加息超 25 个基点，欧洲央

行确实有可能在 10 月和 12 月进一步加息，预计欧元区不会出现经济衰退。 

美联储在 6 月的议息会议宣布加息 75BP 符合预期。会后声明中，鲍威尔指出“预计加

息 75BP 的举措不会成为常态”且“下次加息幅度可能是 50 或 75BP”。政策立场相较市场

预期更为鸽派。缩表方面，6 月 1 日启动缩表。纽约联储的中性预测为：缩表持续至 2025 年

年中，共缩表 2.5 万亿美元。另外，美联储 2022 年 GDP 增速预测由 2.8%的前值大幅下调

至 1.7%，低于潜在增速，面临衰退压力。23、24 年的增长预期全下修至 2%以下。 

一方面，美联储议息会议靴子落地，贵金属市场的压力得到释放；另一方面，最新公布

的美国经济数据不及预期，市场对美国衰退预期抬升，金银价格有望持续上涨。 

本周重点关注：美国、欧元区将公布 6 月制造业和服务业 PMI 初值，美国截至 6 月 13

日当周初请失业金人数。事件方面，关注美联储官员的讲话，以寻找美国经济前景和美联储

货币政策的新线索。 

 

操作建议：金银逢低做多 

风险因素：美联储官员持续释放鹰派加息信息 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/6/19 2022/6/12 2022/5/19 2021/6/19 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1075.54  1068.87  1056.18  1053.06  6.67  19.36  22.48  

ishare 白银持仓 16909.75  16932.70  17492.87  17724.51  -22.95  -583.12  -814.76  

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 

2022-06-14 266596  111998  154598  -20670  

2022-06-07 270356  95088  175268  2679  

2022-05-31 269459  96870  172589  -11224  

2022-05-24 282202  98389  183813    

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 

2022-06-14 57216  43211  14005  -3399  
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2022-06-07 54899  37495  17404  3407  

2022-05-31 55545  41548  13997  -106  

2022-05-24 58748  44645  14103    

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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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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