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品种 贵金属：美通胀数据继续爆表强化加息提速预期，金银走势承压 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格继续下挫。美国通胀数据继续爆表，市场对美联储

7 月继续大幅加息的预期抬升，美元指数再创近 20 年新高，压制大宗

商品继续下挫，也带动金银价格重心下移。美国 6 月 CPI 同比上涨 9.1%，

为 1981 年 11 月以来最大增幅，美国 6 月 PPI 同比上升 11.3%，也超出

市场预期和前值。物价数据大超预期引发市场对美联储更加激进加息的

预期，市场预期美联储将在 7 月加息 75 个基点，甚至对将加息 100 个

基点的预期也明显抬升。美联储官员继续表达将坚定加息抑制高通胀的

立场。美国 6 月 CPI、PPI 数据相继“爆表”，市场预期美联储 7 月会议

或再度加息 75 个基点，甚至加息 100 个基点的概率也增加。预计市场

将继续消化宏观利空消息，预计贵金属价格仍将震荡偏弱运行，短期关

注国际金价在近两年低点一线的支撑。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数，日本 6 月 CPI，欧元区

6 月 CPI，欧元区 7 月 Markit 制造业 PMI 初值等。事件方面，需关注欧

洲央行和日本央行利率决议，及美联储官员的讲话。 

 

高 通 胀

持续将支撑

贵金属价格 

 

 

操作建议：金银暂时观望 

 

风险因素：美国经济数据走弱 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格继续下挫。美国通胀数据继续爆表，市场对美联储 7 月继续大幅加息的

预期抬升，美元指数继续上攻，压制大宗商品继续下挫，也带动金银价格重心下移。国际金

价最低跌破 1700 美元/盎司的整数关口，国际银价最低跌至 18 美元/盎司一线，再创近两年

新低。 

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 388.94  -4.70  -1.19  40811  178255  元/克 

沪金 T+D 388.28  -5.28  -1.34  26036  147464  元/克 

COMEX 黄金 1812.90  -15.20  -0.83      美元/盎司 

SHFE 白银 4351  -298  -6.41  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4319  -193  -4.28  2736652  6383488  元/千克 

COMEX 白银 19.86  -1.55  -7.22      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 

最新公布的再创新高的美国 6 月通胀数据，将市场预期美联储本已积极的降低通胀的

立场将变得更加激进。美元指数再创近 20 年新高，压制金银大幅下跌。 

数据方面：美国 6 月 CPI 同比上涨 9.1%，为 1981 年 11 月以来最大增幅，环比则上涨

1.3%，创 2005 年 9 月以来新高；汽油、住房和食品指数是最大的贡献者。核心 CPI 从 5 月

份的 6%下降到 6 月份的 5.9%，但还是高于预期中的 5.7%，环比上涨 0.7%。四项数据全部

高于市场预期。美国 6 月 PPI 同比上升 11.3%，超出市场预期的 10.7%，前值由 10.8%修正

为 10.9%；环比升 1.1%，预期 0.8%。6 月核心 PPI 同比升 8.2%，预期 8.1%，前由 8.30%修

正为 8.5%；环比升 0.4%，预期及前值均为 0.50%。物价数据大超预期引发市场对美联储更

加激进加息的预期，市场预期美联储将在 7 月加息 75 个基点，甚至对将加息 100 个基点的

预期也明显抬升。美国上周初请失业金人数为 24.4 万人，创 2021 年 11 月 20 日当周以来新

高，预期及前值均为 23.5 万人；四周均值 23.575 万人，前值 23.25 万人；7 月 2 日当周续请

失业金人数为 133.1 万人，预期 138.3 万人，前值修正至 137.2 万人。约联储消费者预期调

查显示，美国消费者平均认为，一年内失业率上升的可能性为 40.4%，为自 2020 年 4 月以

来的最高水平；6 月份，美国消费者对未来 1 年家庭支出增长的预期中值从 5 月份的 9.0%

降至 8.4%。 

德国 7 月 ZEW 经济景气指数从上月的-28 降至-53.8，远低于市场预期的-40，为 2011 年

以来最低水平。德国已成为了欧洲地区中受俄乌冲突影响最严重的经济体之一；机构调查显

示，德国明年陷入衰退的几率为 55%。 
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IMF 下调美国今明两年经济增长预测，下调美国 2022 年 GDP 增长预期至 2.3%，之前

料增长 2.9%；将美国 2023 年 GDP 增长预期从 6 月的 1.7%下调至 1.0%；并上调了直至 2025

年的预期失业率，警告称通胀全面上升对美国和全球经济都构成“系统性风险”。 

美国总统拜登表示，美国 6 月通胀数据“高得令人无法接受”，但考虑到最近汽油价格

的下跌，CPI 数据已经过时；将给美联储提供必要的空间以应对通胀。美联储经济状况褐皮

书显示，总体而言，自 5 月中旬以来，经济活动以温和的速度扩张；然而，有几个地区报告

称，需求放缓的迹象越来越多。美国财长耶伦表示，美国通胀率仍然“高得不可接受”，降

低通胀率是政府首要任务。 

美联储官员继续表达将坚定加息抑制高通胀的立场。美联储博斯蒂克表示，重申支持再

进行一次 75 个基点的加息。首要目标是让利率达到更加中性的位置。预计中性利率在 3%

左右，美联储能够有条不紊地行动。当务之急是让通胀率回落到 2%。美联储理事沃勒表示，

7 月份基本预期是加息 75 个基点；如果数据支持，将倾向于 7 月更大幅度的加息；在通胀

率如此之高的情况下，提前收紧政策是有好处的；引起通货膨胀的原因不影响政策方针。美

联储布拉德表示，支持在 7 月会议上加息 75 个基点；下次会议加息 75 个基点可以将利率提

高到中性水平；目前不支持加息 100 个基点；6 月 CPI 数据表明美联储需要“迅速转向中性

并超越中性”的策略。 

欧盟委员会预计，2022 年欧元区通货膨胀率为 7.6%，高于此前预期的 6.1%，欧元区通

胀将在第三季度见顶。欧盟委员会还预计，2022 年欧元区 GDP 将增长 2.6%，低于此前预期

的 2.7%，将 2023 年经济增长预期从 2.3%下调至 1.4%。 

全球央行加息潮愈演愈烈。加拿大央行宣布加息 100 个基点至 2.5%，高于市场预期的

加息 75 个基点，并强调未来有必要进一步上调利率。韩国央行宣布加息 50 个基至 2.25%，

为史上首次加息 50 个基点，同时也是首次连续三次加息。新西兰联储宣布将基准利率上调

50 个基点至 2.5%，为今年以来第三次加息 50 个基点，也是连续第六次加息。 

美国 6 月 CPI、PPI 数据相继“爆表”，市场预期美联储 7 月会议或再度加息 75 个基点，

甚至加息 100 个基点的概率也增加。预计市场将继续消化宏观利空消息，预计贵金属价格仍

将震荡偏弱运行，短期关注国际金价在近两年低点一线的支撑。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数，日本 6 月 CPI，欧元区 6 月 CPI，欧元区 7

月 Markit 制造业 PMI 初值等。事件方面，需关注欧洲央行和日本央行利率决议，及美联储

官员的讲话。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美国经济数据走弱 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/7/17 2022/7/10 2022/6/16 2021/7/17 较上周 较上月增 较去年
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增减 减 增减 

ETF黄金总持仓 1014.28  1023.27  1063.94  1028.55  -8.99  -49.66  -14.27  

ishare 白银持仓 15876.57  16103.18  16952.79  17226.74  -226.61  -1076.22  -1350.17  

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 

2022-07-12 251126  133005  118121  -27539  

2022-07-05 267806  122146  145660  -12033  

2022-06-28 268712  111019  157693  -5594  

2022-06-21 268119  104832  163287    

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 

2022-07-12 54744  51540  3204  -1935  

2022-07-05 54841  49702  5139  -5752  

2022-06-28 52932  42041  10891  -7528  

2022-06-21 54451  36032  18419    

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 
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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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