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品种 贵金属：美国通胀下滑降低加息预期，金银受到提振 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势震荡。好于预期的美国 7 月非农就业数据令市

场对美联储持续激进加息的预期增强，金银价格涨势受阻。但上周公布

的美国 7 月通胀数据出现见顶迹象，又使得市场对加息的预期放缓，金

银价格再度受到提振。美国 7 月未季调 CPI 同比升 8.5%，预期升 8.7%，

前值升 9.1%；未季调核心 CPI 同比升 5.9%，预期升 6.1%，前值升 5.9%。

未季调 CPI 环比持平，创 2020 年 5 月以来新低，预期升 0.2%。美国 7

月 PPI 环比下滑 0.5%，为 2020 年 4 月来首次录得下滑；同比则上升

9.8%，均低于市场预期。核心 PPI 环比上升 0.2%，同比上升 7.6%，也

都弱于预期。结合美国 7 月 CPI 环比持平和 PPI 环比下降，为 2020 年

4 月以来首次，市场预期美国通胀或见顶。美国 8 月密歇根大学消费者

信心指数初值上升至 55.1。虽然美联储官员继续为鹰派加息造势，但美

国通胀数据出现降温，降低了市场对后市美联储积极加息的预期，金银

价格再度走强。预计接下来贵金属价格走势依然受美联储加息预期变化

的影响，短期金银价格可能延续震荡偏强走势。 

本周重点关注：美国 7 月零售销售、欧元区 7 月调和 CPI 数据、8

月 ZEW 经济景气指数等。事件方面，关注美联储 FOMC 将公布 7 月货

币政策会议纪要，及美联储官员讲话。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格走势震荡。COMEX 黄金期货主力合约在上周五报受于 1818.9 美元/盎

司，周度涨幅为 1.55%，为连续四周上涨；COMEX 白银期货主力合约报收于 20.835 美元/

盎司涨，周度涨幅为 4.91%。COMEX 金银比价小幅下跌至 87 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 391.22  0.12  0.03  148698  178255  元/克 

沪金 T+D 389.79  0.54  0.14  8004  146472  元/克 

COMEX 黄金 1818.90  26.50  1.48      美元/盎司 

SHFE 白银 4488  83  1.88  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4461  16  0.36  830204  6125098  元/千克 

COMEX 白银 20.84  0.81  4.04      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 

好于预期的美国 7 月非农就业数据令市场对美联储持续激进加息的预期增强，金银价

格涨势受阻。但上周公布的美国 7 月通胀数据出现见顶迹象，又使得市场对加息的预期放

缓，金银价格再度受到提振。 

数据方面：美国 7 月未季调 CPI 同比升 8.5%，预期升 8.7%，前值升 9.1%；未季调核心

CPI 同比升 5.9%，预期升 6.1%，前值升 5.9%。未季调 CPI 环比持平，创 2020 年 5 月以来

新低，预期升 0.2%，前值升 1.3%。联邦利率期货显示，市场预期美联储 9 月加息 50 个基

点几率超过 70%，此前为略高于 30%。通胀是目前美国经济的最大挑战，美国通胀的顽固性

也远超预期。本次数据似乎预示着通胀正在放缓。7 月由于汽油价格大幅下跌，投资者对美

国通胀的预期也出现下降。美国 7 月 PPI 环比下滑 0.5%，为 2020 年 4 月来首次录得下滑；

同比则上升 9.8%，均低于市场预期。核心 PPI 环比上升 0.2%，同比上升 7.6%，也都弱于预

期。结合美国 7 月 CPI 环比持平和 PPI 环比下降，为 2020 年 4 月以来首次，市场预期美国

通胀或见顶。美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值上升至 55.1，现况指数初值下滑至

55.5。消费者未来一年通胀预期降至 5.0%，低于 5.1%的市场预期，但长期通胀预期中值跃

升至 3.0%，高于 2.8%的市场预期。美国上周初请失业金人数增加 1.4 万人至 26.2 万人，连

续第二周上升，并保持在去年 11 月以来的最高水平附近，表明劳动力市场在持续走缓。美

国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值上升至 55.1，现况指数初值下滑至 55.5。消费者未来

一年通胀预期降至 5.0%，低于 5.1%的市场预期，但长期通胀预期中值跃升至 3.0%，高于

2.8%的市场预期。美国 6 月批发销售环比升 1.8%，预期升 0.5%，前值由升 0.5%修正至升

0.7%。美国至 8 月 5 日当周 MBA30 年期固定抵押贷款利率 5.47%，前值 5.43%；美国至 8
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月 5 日当周 MBA 抵押贷款申请活动指数 279.8，前值 279.2。 

德国 7 月份通胀终值环比微降至 7.5%，但仍处于高位，且已经连续 5 个月超过 7%。英

国第二季度 GDP 初值环比萎缩 0.1%，同比增长 2.9%，略好于市场预期，但较一季度数据

大幅下滑。 

美联储官员继续发表鹰派言论。美联储旧金山分行行长玛丽周四表示，虽然她认为 9 月

份加息 50 基点有意义，但是对更高的加息力度持开放态度。美联储里士满分行行长巴尔金

周五表示，希望进一步加息以控制通胀，并将观察美国经济数据以决定 9 月份的下次会议上

的加息力度。 

虽然美联储官员继续为鹰派加息造势，但美国通胀数据出现降温，降低了市场对后市美

联储积极加息的预期，且消费者情绪有所回暖，市场的风险偏好抬升，金银价格再度走强。

预计接下来贵金属价格走势依然受美联储加息预期变化的影响，短期金银价格可能延续震荡

偏强走势。 

本周重点关注：美国 7 月零售销售、欧元区 7 月调和 CPI 数据、8 月 ZEW 经济景气指

数等。事件方面，关注美联储 FOMC 将公布 7 月货币政策会议纪要，及美联储官员讲话。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美国经济数据继续超预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/8/14 2022/8/7 2022/7/14 2021/8/14 
较上周

增减 

较上月增

减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 995.97  999.16  1016.89  1021.79  -3.19  -20.92  -25.82  

ishare 白银持仓 15087.28  15107.35  15945.41  17276.95  -20.07  -858.13  -2189.67  

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 

2022-08-09 242906  100055  142851  18525  

2022-08-02 242128  117802  124326  31636  

2022-07-26 241661  148971  92690  -2265  

2022-07-19 241004  146049  94955    

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 

2022-08-09 48864  45985  2879  1905  

2022-08-02 49220  48246  974  5474  

2022-07-26 54671  59171  -4500  -5860  

2022-07-19 56187  54827  1360    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

200

250

300

350

400

450

500

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
6

SHFE金价 SHFE银价元/克 元/千克

10

15

20

25

30

35

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
6

COMEX金价 COMEX银价 美元/盎美元/盎司

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

40,000,000

45,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
8

COMEX黄金库存

COMEX金价

美元/盎司 盎司

0
50,000,000
100,000,000
150,000,000
200,000,000
250,000,000
300,000,000
350,000,000
400,000,000
450,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
5
-0
8

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
8

COMEX白银库存

COMEX银价

美元/盎司 盎司



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 8 
 

  

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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