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品种 贵金属：美国通胀持续爆表，金银承压下行 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格延续下跌。银价涨幅显著大于金价，金银比价大幅

上涨，COMEX 金银上涨至 90 一线。最新公布的美国 9 月通胀数据持

续高位运行。美国 9 月未季调 CPI 同比升 8.2%，虽然较前值 8.3%有所

回落，但仍高于预期的 8.1%。未季调核心 CPI 同比升 6.6%，创 1982 年

8 月以来新高；季调后 CPI 环比 0.4%，核心 CPI 环比上升 0.6%，均超

市场预期。9 月 PPI 环比增幅 0.4%，为最近三个月内首次环比增长。超

预期的通胀数据再度强化了市场对美联储 11 月议息会议连续第四次大

幅加息 75 个基点的预期，并可能在 12 月也加息 75 个基点。美联储鹰

派预期在持续强化，美债收益率继续走强，贵金属价格承压回调。美联

储 9 月货币政策会议纪要显示，美联储官员继续倾向于短期内实现加息

至限制性的利率水平。在超预期的美国 9 月 CPI 数据出炉后，市场完全

定价了美联储 11 月将加息 75 个基点的预期。当前通胀爆表的靴子已经

落地，市场关注焦点可能会转向对于经济衰退的担忧增加，以及地缘政

治冲突激化，预计将给予贵金属价格一定的支撑。 

本周重点关注：美国 9 月工业产出，美国截至 10 月 15 日当周初请

失业金人数，欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数，以及 9 月中国第三季度

GDP、中国 9 月社会消费品零售总额等经济数据。事件方面，关注美联

储官员讲话，及俄乌冲突是否会继续升级。 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格延续下跌。银价涨幅显著大于金价，金银比价大幅上涨，COMEX 金银

上涨至 90 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 392.42  1.60  0.41  147554  178255  元/克 

沪金 T+D 392.31  0.30  0.08  20658  140888  元/克 

COMEX 黄金 1650.20  -51.60  -3.03      美元/盎司 

SHFE 白银 4447  23  0.52  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4426  -86  -1.91  809856  5292406  元/千克 

COMEX 白银 18.20  -1.96  -9.72      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 

最新公布的美国 9 月通胀数据持续高位运行，打消了市场对美联储放慢加息节奏的预

期。市场普遍预计美联储在 11 月份政策会议结束时将连续第四次加息 75 个基点，并可能在

明年进一步加息。美联储鹰派预期在持续强化，美债收益率继续走强，贵金属价格承压回调。 

数据方面：美国 9 月未季调 CPI 同比升 8.2%，虽然较前值 8.3%有所回落，但仍高于预

期的 8.1%。未季调核心 CPI 同比升 6.6%，创 1982 年 8 月以来新高；季调后 CPI 环比 0.4%，

核心 CPI 环比上升 0.6%，也均超市场预期。美国 9 月 PPI 同比增长 8.5%，较 8 月的 8.7%有

所回落，但高于预期的 8.4%，9 月 PPI 环比增幅 0.4%高于预期的 0.3%，为最近三个月内首

次环比增长。预期的通胀数据再度强化了市场对美联储 11 月大幅加息的预期。 

美国上周请失业金人数增加 0.9 万人至 22.8 万人，录得 9 月 1 日当周以来新高，高于市

场预期的 22.5 万人。美国至 10 月 13 日当周 30 年期固定抵押贷款的平均利率为 6.92%，创

2002 年 4 月以来的最高水平。美国 9 月 NFIB 小型企业信心指数为 92.1，高于预期 91.6，前

值 91.8。 

欧元区 10 月 Sentix 投资者信心指数由-31.8 降至-38.3，连续第三个月下降，创 2020 年

5 月来最位。预期指数也从-37.0 骤降至-41.0，创下 2008 年 12 月金融危机峰值以来的最低

水平。欧元区 8 月工业产出环比增长 1.5%，同比增长 2.5%，增速均远超市场预期，机械等

资本货物产出增长 2.8%。德国 9 月 CPI 终值同比上升 10%，创下 1951 年 1 月以来的最高水

平。英国 8 月 GDP 环比萎缩 0.3%，创去年 3 月以来最差表现，且萎缩幅度高于市场预期。

英国 8 月工业产出环比萎缩 1.8%，制造业产出萎缩 1.6%。 

上周三公布的美联储 9 月货币政策会议纪要显示，美联储官员继续倾向于短期内实现

加息至限制性的利率水平。许多与会者强调，加息太少的代价可能比加息过多的大；调整进
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一步收紧政策的步伐以减轻对经济前景产生重大不利影响的风险非常重要。美联储梅斯特表

示，尽管今年美联储已经大幅加息，但是尚未能够控制通胀势头，因此需要进一步实施货币

紧缩政策，因为持续和不可接受的高通胀仍然是美国经济面临的关键挑战。需要在通货膨胀

方面取得进展，然后才会放慢加息速度；尚未准备好判断 11 月的加息幅度应该有多大。美

国财长耶伦表示，美国经济将继续保持“韧性”，降低通胀是当务之急。美联储大鹰派布拉

德在国际货币基金组织和世界银行召开的秋季年会上暗示，美联储可能会在 11 月和 12 月

的两次会议上分别加息 75 基点。 

欧洲央行管委霍尔茨曼表示，欧洲央行在 10 月份加息 75 基点，12 月再加息 50 基点，

即可达到中性利率的目标。一旦达到中性利率，欧洲央行将评估量化紧缩（QT）措施前景。

轻微的经济衰退并不会阻止欧洲央行加息。 

地缘政治方面，在克里米亚大桥发生爆炸起火之后，乌克兰首都基辅周边的尼古拉耶夫、

第聂伯罗彼得罗夫斯克等多个地区发生新爆炸事件。俄乌局势持续白热化，叠加此前“北溪”

管道泄漏事故持续发酵，地缘政治局势在持续恶化。市场对于冬季来临之际欧洲能源危机加

剧的担忧加剧。 

在超预期的美国 9 月 CPI 数据出炉后，市场完全定价美联储 11 月将加息 75 个基点的

预期。当前通胀爆表的靴子已经数据落地，市场关注焦点可能会转向对于经济衰退的担忧增

加，以及地缘政治冲突激化，将支撑贵金属价格走势。 

 

本周重点关注：美国 9 月工业产出，美国截至 10 月 15 日当周初请失业金人数，欧元区

10 月 ZEW 经济景气指数，以及 9 月中国第三季度 GDP、中国 9 月社会消费品零售总额等

经济数据。事件方面，关注美联储官员讲话，及俄乌冲突是否会继续升级。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美联储持续超预期鹰派 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/10/16 2022/10/9 2022/9/15 2021/10/16 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 941.13  944.31  962.01  980.10  -3.18  -20.88  -38.97  

ishare 白银持仓 15118.51  14716.00  14607.15  17217.39  402.51  511.36  -2098.88  

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 

2022-10-11 212561  118141  94420  6035  

2022-10-04 215964  127579  88385  36304  

2022-09-27 207154  155073  52081  -13641  
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2022-09-20 214557  148835  65722    

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 

2022-10-11 47939  40550  7389  -1319  

2022-10-04 51926  43218  8708  7950  

2022-09-27 49984  49226  758  2398  

2022-09-20 52323  53963  -1640    

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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