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核心观点及策略 

2023年 1月 30日          

金价高位震荡，关注美联储会议 

⚫ 上周国内春假期休市，外盘贵金属价格呈高位震荡的走

势。美国第四季度GDP初值为2.9%，好于预期的2.6%，与

三季度3.2%的增幅相比有所放缓，但考虑到美联储所采

取的紧缩措施，美国经济依然以健康的速度扩张。美国12

月PCE同比增长5%，美国12月核心PCE同比录得4.4%，均为

2021年底以来的最慢增速。核心PCE环比-0.1%为2020年

疫情以来首个环比负增长。美国通胀出现加速放缓也使

得市场对美联储政策转向的乐观预期不减，市场普遍预

计美联储将在2月初的新年首次议息会议上加息节奏放

缓至25个基点。 

⚫ 贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。

美联储加息放缓的基调下，美国实际利率将受压制，看好

金银价格的中长期表现。目前市场对于美联储即将放缓

加息至25个基点的预期已经非常充分，短期关注鲍威尔

的会后发言是否会释放超预期的鹰派信号，以及加息放

缓靴子落地后的获利回吐。我们认为，贵金属价格前期涨

幅已大，短期回调的风险在加大。 

 

⚫ 策略建议：金银暂时观望 

⚫ 风险因素：鲍威尔讲话鹰派超预期，或美国非农就业报告

好于预期 
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一、上周市场综述 

上周国内春假期休市，外盘贵金属价格呈高位震荡的走势。在 2 月初的美联储会议决议

公布之前，市场保持谨慎，金价放缓此前的涨势，银价的走势依然弱于金价。COMEX 金银

比价小幅上涨至 81.2 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 423.50  0.00  0.00  174298  178255  元/克 

沪金 T+D 422.30  0.00  0.00  8030  128630  元/克 

COMEX 黄金 1927.60  -0.10  -0.01      美元/盎司 

SHFE 白银 5311  0  0.00  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5267  0  0.00  546404  3451938  元/千克 

COMEX 白银 23.73  -0.33  -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 

近期公布的好于预期的美国去年四季度 GDP 数据限制了美元指数跌势，但美国通胀数

据进一步下降，支持美联储料进一步放慢加息步伐。美元指数和美债收益率走势纠结，贵金

属整体延续震荡走势。 

数据方面：美国第四季度 GDP 初值为 2.9%，好于预期的 2.6%，与三季度 3.2%的增幅

相比有所放缓，但考虑到美联储所采取的紧缩措施，美国经济依然以健康的速度扩张。2022

年全年，美国实际 GDP 增长 2.1%，较 2021 年的增速下滑 3.8 个百分点。GDP 最大的组成

部分个人消费，增速为 2.1%，低于预期，前值为 2.3%。美国 12 月个人消费支出(PCE)价格

指数同比增长 5%，美国 12 月核心 PCE 物价指数同比录得 4.4%，均为 2021 年底以来的最

慢增速。12 月核心 PCE 环比-0.1%为 2020 年疫情以来首个环比负增长。数据进一步证明通

胀压力正在缓解，并为美联储下月放慢加息步伐提供了空间。市场普遍预计美联储料进一步

放慢加息步伐。美国 12 月成屋销售总数年化降至 402 万户，创 2010 年以来新低。2022 年

全年销售下降 17.8%，创 2008 年以来最大年度降幅。12 月成屋售价的中位数较上年同期上

涨 2.3%，涨幅为 2020 年 5 月来最低，至 36.69 万美元。美国通胀出现加速放缓也使得市场

对美联储政策转向的乐观预期不减，市场普遍预计美联储将在 2 月初的新年首次议息会议

上加息节奏放缓至 25 个基点。 

欧元区 1 月综合 PMI 初值升至 50.2，好于预期的 49.8，前值为 49.3，是 6 月以来该指

标首次高于区分扩张与收缩的50荣枯分水线。欧元区1月制造业PMI初值为48.8,前值47.8，

制造业 PMI 初值连续七个月低于荣枯线；欧元区 1 月服务业 PMI 初值为 50.7,前值 49.8。欧
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元区私营部门经济在 2023 年初意外恢复增长，但经济学家认为困境犹存。 

加拿大央行在上周的议息会议上加息 25 个基点符合预期，决议声明称，预计未来将维

持利率政策不变并评估以往加息的影响。加拿大央行可能为首个暂停加息的 G7 央行，传达

出重大信号，即主要央行的政策利率已接近本轮加息周期的峰值。 

俄乌在武赫莱达尔的激烈冲突还在继续。近日，美国宣布将向乌克兰提供 31 辆 M1“艾

布拉姆斯”主战坦克，俄方说西方向乌克兰提供坦克会将对抗推向新高度。 

贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。美联储加息放缓的基调下，美国

实际利率将受压制，看好金银价格的中长期表现。目前市场对于美联储即将放缓加息至 25

个基点的预期已经非常充分，短期关注鲍威尔的会后发言是否会释放超预期的鹰派信号，以

及加息放缓靴子落地后的获利回吐。我们认为，贵金属价格前期涨幅已大，短期回调的风险

在加大。 

本周重点关注：美国 1 月非农报告，美国 1 月 ADP 就业人数，美国 1 月 PMI 数据，欧

元区第四季度 GDP，欧元区 1 月 CP 数据等。事件方面，需关注的美联储、英国央行和欧洲

央行利率决议，以及欧盟-乌克兰峰会。重点关注周四的美联储议息会议。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：鲍威尔讲话鹰派超预期，或美国非农就业报告好于预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2023/1/28 2023/1/21 2022/12/29 2022/1/29 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 918.50  917.06  918.51  1014.26  1.44  -0.01  -95.76  

ishare 白银持仓 14935.69  14271.93  14574.01  16603.09  663.76  361.68  -1667.40  

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 

2023-01-24 253311  95638  157673  4433  

2023-01-17 246874  93634  153240  2705  

2022-01-10 243566  93031  150535  8869  

2023-01-03 230801  89135  141666    

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 

2023-01-24 55595  29911  25684  -5784  

2023-01-17 57439  25971  31468  2455  

2022-01-10 56770  27757  29013  -1921  

2023-01-03 57801  26867  30934    
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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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