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品种 贵金属：金银表现强劲，关注美联储 12月议息会议 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格走势震荡，国际银价走势依然强于金价， COMEX

金银比价回调至 76 一线。市场普遍预期美联储将在 12 月 13-14 日的议

息会议上放缓加息，美债收益率持续下滑，但在加息靴子落地之前，投

资者保持谨慎。虽然美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 意外上升至 56.5，但

美国持续申请失业救济人数创十个月新高，释放了劳动力市场降温的信

号，支持美联储放慢加息。且多家投行警告明年美国经济将陷入衰退，

市场风险偏好普遍下降。短期市场最关注将在 12 月 13-14 日举行的美

联储议息会议，以及在议息会议之前将公布的美国 11 月 CPI 数据，将

会使美国后续的加息路径更加明朗。市场普遍预期此次会议美联储将加

息 50BP，预计在会议落地之前，金银价格会呈震荡走势。若议息会议

将使得美联储紧缩放缓的节奏更加明朗， 预计金银价格将再度获得上

攻动力。 

本周重点关注：美国 11 月 CPI 数据，美国截至 12 月 10 日当周初

请失业金人数，欧元区和美国 12 月 Markit 制造业 PMI 初值，欧元区 12

月 ZEW 经济景气指数等。事件方面，关注美联储、欧洲央行和英国央

行利率决议。 

震荡向上 

 

 

操作建议：金银逢低做多，做空金银比价可继续持有 

 

风险因素：美国 12月议息会议超预期鹰派 

观点及策略摘要 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格走势震荡，国际金价先抑后扬，周度小幅收跌，而国际银价走势依然强

于金价，收回上周前两个交易日的跌幅继续收涨。COMEX 金银比价回调至 76 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 403.46  -6.26  -1.53  150310  178255  元/克 

沪金 T+D 404.16  1.66  0.41  8644  160862  元/克 

COMEX 黄金 1809.40  -2.00  -0.11      美元/盎司 

SHFE 白银 5255  34  0.65  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5217  127  2.50  874166  4734106  元/千克 

COMEX 白银 23.68  0.32  1.39      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 

市场普遍预期美联储将在 12月 13-14日的议息会议上放缓加息，美债收益率持续下滑，

但在加息靴子落地之前，投资者保持谨慎，金银价格走势震荡。 

数据方面：上周美国首’次申请失业救济人数为 23 万，环比此前一周的 22.5 万略有回

升，符合市场预期。上周持续申请失业救济的人数为 167.1 万，高于预期的 161.8 万，升至

2 月初以来最高水平，此前一周为 160.8 万。美国持续申请失业救济人数创十个月新高，释

放了劳动力市场降温的信号，支持美联储放慢加息。美国 11 月 ISM 非制造业 PMI 意外上升

至 56.5，市场预期为由前值 54.4 下降至 53.1。不过，美国 11 月 Markit 服务业、综合 PMI 终

值均为 46.2，均创 8 月份以来新低，也均连续五个月萎缩。另外，美国 10 月工厂订单环比

升 1%，预期升 0.7%，前值升 0.3%。美国 10 月商品和服务贸易逆差扩大至 782 亿美元，为

连续第二个月扩大。当月进口额增长 0.6%至 3348 亿美元，出口下降 0.7%至 2566 亿美元。 

欧元区 11 月服务业 PMI 终值 48.5，创 21 个月新低，预期和初值为 48.6；综合 PMI 终

值 47.8，符合预期和初值。法国 11 月服务业 PMI 终值 49.3，综合 PMI 终值 48.7，均较初值

下调 0.1 个。德国 11 月服务业 PMI 终值 46.1，综合 PMI 终值 46.3，市场预期均将持平于

46.4 的初值。欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数为-21，为 6 月以来新高，预期-27.6，前值

-30.9。欧元区 10 月零售销售超预期同比降 2.7%，环比降 1.8%，降幅较前值明显扩大。欧

洲央行管委、法国央行行长维勒鲁瓦表示，欧洲央行 12 月应加息 50 个基点，以帮助抑制不

断飙升的消费价格。欧元区第三季度 GDP 终值同比升 2.3%，环比升 0.3%，均较初值有所

上修。另外，欧元区三季度季调后就业人数终值同比升 1.8%，环比升 0.3%，也均较初值小

幅上修。英国 11 月同店零售销售同比增长 4.1%，为今年 1 月以来最高增幅，前值为增长

1.2%。其中，非食品零售销售持平。 
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美国财长耶伦：相信美国可以避免衰退，因为没有看到工资-物价出现螺旋式上升，供

应链瓶颈也已经开始缓解；相信我们在降低通胀方面走在正确的轨道上，衰退并非不可避免。 

华尔街大投行 CEO 纷纷唱衰美国经济。高盛和摩根大通 CEO 双双警告明年陷入衰退，

花旗 CEO 也警告明年美国恐陷经济衰退。且抢跑美联储的加拿大央行近期加息 50 个 BP，

首次暗示可能暂停加息，进一步接近转向。 

欧洲央行管委卡兹米尔表示，10 月的通胀数据并非放缓加息的理由，12 月继续收紧货

币政策“有很多理由”。也有欧央行官员表示：通胀接近峰值，仍需继续加息。 

多家投行警告明年美国经济将陷入衰退，市场风险偏好普遍下降。短期市场最关注将在

12 月 13-14 日举行的美联储议息会议，以及在议息会议之前将公布的美国 11 月 CPI 数据，

将会使美国后续的加息路径更加明朗。市场普遍预期此次会议美联储将加息 50BP，预计在

会议落地之前，金银价格会呈震荡走势。若议息会议将使得美联储紧缩放缓的节奏更加明朗， 

预计金银价格将再度获得上攻动力。 

本周重点关注：美国 11 月 CPI 数据，美国截至 12 月 10 日当周初请失业金人数，欧元

区和美国 12 月 Markit 制造业 PMI 初值，欧元区 12 月 ZEW 经济景气指数等。事件方面，

关注美联储、欧洲央行和英国央行利率决议。 

 

操作建议：金银逢低做多，做空金银比价可继续持有 

风险因素：美国 12 月议息会议超预期鹰派 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/12/9 2022/12/2 2022/11/9 2021/12/10 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 910.41  905.49  911.57  982.64  4.92  -1.16  -72.23  

ishare 白银持仓 14730.03  14793.01  14678.47  16971.17  -62.98  51.56  -2241.14  

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 

2022-12-06 211472  96347  115125  5122  

2022-11-29 209161  99158  110003  -6110  

2022-11-22 214284  98171  116113  -10156  

2022-11-15 227282  101013  126269    

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 

2022-12-06 48954  29746  19208  1725  

2022-11-29 48441  30958  17483  717  

2022-11-22 50540  33774  16766  -841  

2022-11-15 52692  35085  17607    
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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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