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品种 贵金属：美流动性收紧节奏有望放缓，金银强劲上涨 中期展望 

贵金属 

 

近期美国公布的经济数据明显走弱，再加上上周美联储 7 月议息会

议释放鸽派信号，市场的风险偏好抬升，美元指数大幅回调，大宗商品

普遍反弹，贵金属价格也从低位上涨。前期跌幅更大的白银价格暴涨

9.42%，涨幅明显大于黄金，COMEX 金银比价大幅走低至 86 一线。美

联储在 7 月议息会议如期加息 75bp 至 2.25％-2.5％，鲍威尔首次提及在

适当时候放慢加息，并重申加息路径取决于数据表现。整体来看，美联

储认为经济距离衰退尚有一定距离，但衰退的风险已明显提高，意味着

继续快速加息的阻力正在加大。且叠加美国第二季度 GDP 年化环比萎

缩 0.9%，为连续第二季度陷入萎缩。市场预期接下来美联储收紧流动

性的节奏会有所放缓，美债收益率上行的压力会减弱，贵金属价格涨势

强劲，预计短期金银价格会持续上涨。 

本周重点关注：美国将公布 7 月非农就业报告、失业率、ISM 制造

业指数以及 6 月贸易帐；欧元区将公布 7 月制造业和综合 PMI 终值、6

月 PPI 数据；中国将公布 7 月财新制造业、综合 PMI 以及 7 月贸易帐

数据等。事件方面，关注美国众议院议长佩洛西即将开启亚洲行，及美

联储官员讲话。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格大幅上涨。COMEX 黄金期货主力合约大涨 3.33%，前期跌幅更大的白

银价格涨幅明显大于黄金，暴涨 9.42%。COMEX 金银比价大幅走低至 86 一线。 

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 386.10  10.12  2.69  144045  178255  元/克 

沪金 T+D 383.70  6.81  1.81  21530  153504  元/克 

COMEX 黄金 1782.70  57.40  3.33      美元/盎司 

SHFE 白银 4462  318  7.67  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4418  269  6.48  1806728  6416352  元/千克 

COMEX 白银 20.34  1.75  9.42      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 

近期美国公布的经济数据明显走弱，再加上上周美联储 7 月议息会议释放鸽派信号，市

场的风险偏好抬升，美元指数大幅回调，大宗商品普遍反弹，贵金属价格也从低位上涨。 

数据方面：美国商务部公布数据显示，受企业和政府支出以及住宅投资下降拖累，美国

第二季度 GDP 年化环比萎缩 0.9%，为连续第二季度陷入萎缩，但萎缩幅度小于第一季度的

1.6%，此前市场预期二季度将增长 0.5%。二季度核心 PCE 物价指数环比涨幅放缓至 4.4%，

个人消费指出放缓至 1%。美国总统拜登称，随着美联储采取行动压低通胀，经济增长放缓

不足为奇。另外，美国劳工部数据显示，上周初请失业金人数为 25.6 万人，较前一周修正

后的 26.1 万人下降 0.5 万人。美国 6 月耐用品订单环比升 1.9%，为 2021 年 11 月以来最大

增幅，预期降 0.5%，前值升 0.8%。美国 6 月成屋签约销售指数环比降 8.6%，为 2020 年 4

月以来最大降幅，预期降 1.5%，前值由升 0.7%修正至升 0.4%。美国 6 月新屋销售总数年化

59 万户，为 2020 年 4 月以来新低，预期 66 万户，前值由 69.6 万户修正至 64.2 万户。美国

5 月 S&P/CS20 座大城市房价指数同比升 20.5%，预期 20.6%，前值 21.23%。美国 5 月 FHFA

房价指数环比升 1.4%，预期 1.5%，前值修正为 1.5%；同比升 18.3%，前值修正为升 18.9%。

美国 7 月大企业联合会消费者信心指数报 95.7，为连续第三个月下降，并创 2021 年 2 月以

来新低，预期 97.2，前值由 98.7 修正至 98.4。美国 7 月达拉斯联储商业活动指数-22.6，为

2020 年 5 月以来新低，预期-22，前值-17.7。 

德国 7 月 CPI 初值环比升 0.9%，预期升 0.6%，6 月终值升 0.1%；同比升 7.5%，预期

升 7.4%，6 月终值升 7.6%。德国 7 月商业景气指数从上月的 92.2 点降至 88.6 点，为 2020

年 6 月以来最低值。构成商业景气指数的 4 项指标，即制造业、服务业、贸易和建筑业均环

比显著下降。德国 8 月 GFK 消费者信心降至负 30.6 点，连续两个月创历史新低。 
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美联储在 7 月议息会上将基准利率上调 75BP 至 2.25%至 2.50%区间，符合市场预期，

这使得 6-7 月累计加息达到 150 个基点，幅度为 1980 年代初以来最大。FOMC 声明称，委

员们以 12-0 的投票比例一致通过此次的利率决定。委员会高度关注通胀风险，坚定致力于

让通胀回归其 2%的目标。将按计划在 9 月份加速缩表，抵押贷款支持证券（MBS）的每月

缩减上限将升至 350 亿美元，而国债的每月缩减上限将升至 600 亿美元。美联储重申继续加

息可能是合适之举。美联储主席鲍威尔称，另一次大幅加息取决于数据；某个时间点放慢加

息节奏可能是适宜的；必要时将毫不迟疑地采取更大幅度的行动，加息的速度取决于未来的

数据。 

IMF 发布最新《世界经济展望报告》，年内连续第三次下调全球经济增速预期，预计今

明两年全球经济将分别增长 3.2%和 2.9%，较 4 月份预期分别下调 0.4 和 0.7 个百分点。其

中，美国今明两年经济增速被下调 1.4 和 1.3 个百分点至 2.3%和 1%，欧元区被下调 0.2 和

1.1 个百分点至 2.6%和 1.2%。IMF 还再次调高通胀预期，并重申高通胀预计将持续更久。 

美联储 7 月议息会议如期加息 75 落地，且显露鸽派信息，叠加最新的美国第二季度

GDP 持续为负，市场预期接下来美联储收紧流动性的节奏会有所放缓，美债收益率上行的

压力会减弱，贵金属价格涨势强劲，预计短期金银价格会持续上涨。 

本周重点关注：美国将公布 7 月非农就业报告、失业率、ISM 制造业指数以及 6 月贸易

帐；欧元区将公布 7 月制造业和综合 PMI 终值、6 月 PPI 数据；中国将公布 7 月财新制造

业、综合 PMI 以及 7 月贸易帐数据等。事件方面，关注美国众议院议长佩洛西即将开启亚

洲行，及美联储官员讲话。 
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表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/7/31 2022/7/24 2022/6/30 2021/7/31 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1005.87  1005.87  1050.31  1031.46  0.00  -44.44  -25.59  

ishare 白银持仓 15043.43  15566.82  16817.94  17209.46  -523.39  -1774.51  -2166.03  

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 

2022-07-26 241661  148971  92690  -2265  

2022-07-19 241004  146049  94955  -23166  

2022-07-12 251126  133005  118121  -27539  

2022-07-05 267806  122146  145660    
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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 

2022-07-26 54671  59171  -4500  -5860  

2022-07-19 56187  54827  1360  -1844  

2022-07-12 54744  51540  3204  -1935  

2022-07-05 54841  49702  5139    

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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