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⚫ 当前市场在美联储今年将提前加息的预期，与新冠变异毒株导致病例再度激

增引发的经济复苏不确定性增强的担忧之间权衡，贵金属价格上下的空间都

受到限制。 

⚫ 预计2022年1月贵金属价格将呈区间震荡走势。国际金价的主要波动区间将

在1750-1850美元/盎司之间，国际银价的主要波动区间将在21-23美元/盎司

之间。 

 

⚫ 风险因素：疫情控制不及预期，美国经济复苏不及预期 
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一、贵金属行情回顾 

美联储在 2021 年 11 月初的议息会议上正式宣布开启 Taper，贵金属价格因为靴子落地

而一度走强。由于美国通胀数据继续飙升，美联储官员不断释放将会加速减债及提前加息

的信号，贵金属价格再度承压回调。年底南非出现新冠变异新毒株 Omicron 快速传播，多

个国家的每日新增新冠病例攀升至历史新高，市场的避险情绪抬升，对黄金价格走势产生

一定的支撑。但美联储加速转鹰的预期支撑美债收益率持续上涨，压制金价近期回落至 1800

美元/盎司下方。工业属性更强的白银价格走势明显弱于黄金。 

当前市场依然在美联储今年将加快缩表和加息的预期，与新冠变异毒株导致病例再度

激增引发的经济复苏不确定性增强的担忧之间权衡，贵金属价格难以走出趋势性行情。 

2021 年年底，人民币兑美元汇率面临一定的升值压力，央行及时宣布上调金融机构外

汇存款准备金率维稳，人民币兑美元汇率依然维持窄幅区间震荡，但 12 月国内金银价格走

势整体均弱于外盘。 

 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

200

250

300

350

400

450

500

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

SHFE金价

SHFE银价
元/克 元/千克

10

15

20

25

30

35

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

COMEX金价

COMEX银价
美元/盎司美元/盎司美元/盎 美元/盎司



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 14  
   

  

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、贵金属价格影响因素分析 

最近两个月疫情又明显反弹，多个国家的新增病例创下 2021 年初以来疫情新高。欧美

服务业承压，但通胀压力依然较高。美联储加速转向鹰派，而欧央行则持续疫情期间的宽松

货币政策。美元指数高位震荡，美债收益率持续上涨，压制了贵金属价格的走势。 

1、通胀压力持续升温，美联储将加速收紧货币政策 

因供应瓶颈短期仍难改善，叠加需求的修复，推高了多种商品的价格，美国的通胀正以

近 40 年来最快的速度上涨，已经拖累消费者的支出。数据显示：美国 11 月 PPI 同比增长

9.6%，创 2010 年开始统计该数据以来的最大年增幅。11 月核心 PPI 增长 0.7%，同比增幅

达到创纪录的 7.7%。11 月份 PPI 涨幅超预期，这预示着通胀有可能在更长时间里在高位持

续。美国 11 月 PCE 物价指数同比上涨 5.7%，创 1982 年以来的最高；美国 11 月核心 PCE

物价指数同比升 4.7%，创 1989 年以来新高，且高于市场预期的 4.5%。与此同时，美国 11

月零售销售额环比仅增 0.3%，远不及市场预期的增长 0.8%。美国消费者支出 11 月环比仅

增长 0.6%，增幅较上月的 1.4%大幅回落。近期市场对通胀飙升的广度和持续时间的担忧加

剧，且实际通胀的上行会带动通胀预期上行，并拖累居民的消费。 

为抑制通胀持续上行及稳定通胀预期，美联储在 12 月的会议上宣布将加快缩减债券购

买规模，将每月资产购买规模由此前的每月减少 150 亿美元扩大为减少 300 亿美元。最新

公布的美联储 12 月会议纪要显示，与会者加速转鹰，一改往日“暂时性”通胀观点，上调

2022 通胀预期，对加速 Taper 达成一致。由于供应链修复较慢、劳动力供需失衡、房屋价格

持续上行等原因，当前美国通胀可能会持续更长时间。 

目前市场普遍预计美联储在 2022 年将加息三次，并有可能在今年 3 月就开始加息。具
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体加息时间点需关注就业数据和鲍威尔于市场的沟通情况。美联储货币正常化节奏、加息

的进程依然受到疫情不确定性的影响。供应链瓶颈缓解仍依赖供给能力的恢复以及疫情的

走向，预计能源价格上涨问题 2022 年一季度能相对改善。总体上，疫情期间的货币宽松政

策将逐步退出，经济增长复苏企稳，通胀水平趋于改善，美联储货币政策进入新阶段。 

2、欧元区经济扩张放缓，通胀水平创历史新高 

欧元区经济持续修复，但扩张的速度有所放缓。欧元区 12 月 Markit 制造业 PMI 终值

为 58，与初值、预期一致，低于前值 58.4，仍远高于 50 的荣枯分界线。其中，德国 12 月

Markit 制造业 PMI 终值为 57.4，低于预期和前值 57.9。法国 12 月 Markit 制造业 PMI 终值

为 55.6，高于预期和前值 54.9。但欧元区 12 月服务业 PMI 终值录得 53.1，不及预期和前值

的 53.3。这表明欧元区制造业活动依旧在 2021 年底保持弹性，但服务业受景气度明显下降。

变种毒株袭来，欧元区多国采取限制性措施，加剧了运输服务部门供应链效率低的问题；防

疫限制措施加剧劳动力短缺问题，使得原本不断复苏的欧元区经济短期受困。 

欧元区 11 月 CPI 同比增 4.9%，通胀水平创历史新高。欧洲央行在 12 月的会议上维持

基准利率不变，持续疫情期间的宽松货币政策，若奥密克戎病毒导致经济恶化，则考虑进一

步刺激经济。但近期多位欧央行管理委员会成员对欧央行“通胀短期内可能暂时性超过预

期目标”，“2023 年和 2024 年通胀率放缓至 1.8%”的预测表示怀疑。认为欧洲央行应在 2022

年逐步开始退出负利率和非常规货币政策，2023 年初可能会开始加息。 

12 月英国央行意外宣布加息 15 个基点，将基准利率由 0.1%提升至 0.25%。这是英国

央行时隔逾三年第一次上调利率，资产购买规模则维持不变。看到“更持久通胀”的迹象是

英国央行此次加息的主要原因，预计英国通胀率可能在明年 4 月份达到 6%左右的峰值，奥

密克戎毒株将拖累今年 12 月和明年一季度英国 GDP 增速。 

图表 5 金价与 VIX 指数的变化 

 

图表 6 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 7 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 8 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 9 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 10 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 美国就业情况变化 

 

图表 12 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

2021 年 12 月白银价格走势略弱于金价，COMEX 金银比价先涨后跌，在 78-80 之间窄

幅波动。金银比价的变化更多地受到白银价格波动的影响，而白银价格受到有色金属的走

势影响较大。当前全球经济复苏可持续依然脆弱，工业属性的白银走势可能会继续弱于黄

金，金银比或将持续上涨。 

 

图表 13 COMEX 金银比价变化 

 

图表 14 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、铜金比价变化 

铜金比价主要由铜价所主导。铜的需求弹性显著强于黄金，铜金比价可以代表投资者

的风险偏好，包含市场对经济基本面的预期。去年上半年铜价表现耀眼，伦铜在 2021 年 5

月 10 日冲高至 10747.5 美元/吨的历史高位，铜价比价也一直持续走高至 5.7 一线。之后铜

价回调呈现高位震荡走势，铜金比价一直在 5-5.7 之间窄幅震荡。当前经济复苏依然脆弱，

预计后市铜价重心会有所下移，铜金比价可能会持续回落。 
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图表 15 铜金比价变化 

 

图表 16 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、期现及跨期价差变化 

年底国内金银价格走势整体均弱于外盘，内外盘价差收敛。金银内外盘价差主要受到

人民币兑美元汇率的影响。 

2021 年，人民币汇率兑美元汇率有贬有升，双向波动，全年小幅升值 2.3%。临近年末

之时，海外疫情余波又起，叠加市场对人民币结汇需求旺盛，人民币兑美元汇率有一定升值

的压力。2021 年 12 月 9 日央行宣布，为加强金融机构外汇流动性管理，自 2021 年 12 月

15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 7%提

高到 9%。这是央行今年 6 月 15 日金融机构外汇存款准备金率由 5%提高到 7%之后，第二

次提升外汇存款准备金率。在政策宣布后，离岸人民币汇率应声回跌，人民币兑美元跌破

6.38 关口。央行提升外汇存款准备金的意图，意在减缓人民币升值的压力和节奏，年底人民

币兑美元汇率整体维持窄幅震荡。 

近期官媒突然预警人民币贬值风险。1 月 5 日中国人民银行主办的《金融时报》官微发

表评论称，企业要应对好“四差变化”带来的人民币贬值风险。这四差变化分别是：美国加

息对中美利差缩小，美国经济增速加快促进美元汇率走强，疫情缓解致使中国出口回归常

态对外贸易差缩小，以及美股出现风险引发资金外流的风险。多家投行均预计 2022 年人民

币兑美元汇率会贬值至 6.5-6.6 之间。 
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图表 17 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 18 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

COMEX 黄金白银期货库存的高点均在 2021 年 2 月份明显回落，但近几个月黄金白银

的库存波动不大。截至 2022 年 1 月 6 日，COMEX 黄金期货的库存有 3365 万盎司，合计

约 1046 吨，比上个月的库存减少 0.61%，比去年同期减少 11.81%。 

COMEX 白银期货的库存也从 2021 年 2 月份约 4 亿盎司（约 12340 吨）的历史最高位

下降。截至 2022 年 1 月 6 日，COMEX 白银库存有约 3.554 亿盎司，合计约 11055 吨，比

上个月的库存小幅增加 0.23%，比去年同期减少 10.37%。 

2021 年最后几个月，国内两大交易所的白银库存略有增加，主要是上海期货交易所的

库存在增加，从 2021 年 8 月份的 2020 吨的增加至目前的 2341 吨，上海黄金交易所的白银

库存持续下降至 2321 吨。目前国内两大交易所的白银库存为 4662 吨。 

 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2022/1/6 2021/12/5 2021/1/5 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 33650817  33858489  38155169  -207672  -0.61% -4504351  -11.81% 

白银(千盎司) 355412996  354601233  396532895  811763  0.23% -41119898  -10.37% 

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 20 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 21 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 22 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 23 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

5、金银 ETF 持仓分析 

贵金属 ETF 的持仓变化带表了市场上长期投资资金的动向，往往都滞后于贵金属价格

的波动。 

黄金价格在 2020 年 8 月初达到历史高位后持续回调，但全球最大的黄金 ETF–SPDR 

Gold Trust 持金量的继续增加，直到 2020 年 10 月才开始下降。2021 年金价高位震荡，但黄
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金 ETF 的持尽量整体仍在持续下降。截至 2022 年 1 月 6 日，全球最大的黄金 SPDR 的持金

量下降至 978 吨，比上个月小幅减少 2.65 吨，比去年同期减少 206.79 吨。 

资金对白银 ETF 的投资热情一直持续到 2021 年 2 月份。在去年 2 月初美国散户逼仓

白银推升国际银价至 30 美元/盎司的历史高位时，全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有

量短期骤升至 2.1 万吨的历史高位。之后银价回调，资金又快速流出白银 ETF,之后几个月

持续缓慢下降。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16504 吨，比上个月减少了

406.85 吨，比去年同期减少 991.79 吨。 

 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/1/6 2021/12/30 2021/12/6 2021/1/6 
较上周增

减 
较上月增减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
979.99  975.66  982.64  1186.78  4.33  -2.65  -206.79  

ishares 白银

持仓 
16503.90  16579.94  16910.75  17495.69  -76.04  -406.85  -991.79  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 25 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 26 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、CFTC持仓变化 

CFTC 的非商业性净多头持仓的变化代表了市场上短期投机资金的动向，在一定程度上

影响着大宗商品价格的短期走势。根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2021 年 12 月 28 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 213156 张，已持续增加两周；而 COMEX 白银期

货的非商业性净多单持仓量为 26458 张，虽然短期有所增加，但仍处于持续下降的趋势之

中。 
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图表 27 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2021-12-28 303879  90723  213156  7345  

2021-12-21 296628  90817  205811  3410  

2021-12-14 298142  95741  202401  -14784  

2021-12-07 300518  83333  217185   

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 

2021-12-28 63873  37415  26458  5532  

2021-12-21 62070  41144  20926  -1058  

2021-12-14 63669  41685  21984  -7849  

2021-12-07 62930  33097  29833   

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 28 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 29 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略： 

当前市场在美联储今年将提前加息的预期，与新冠变异毒株导致病例再度激增引发的

经济复苏不确定性增强的担忧之间权衡，贵金属价格上下的空间都受到限制。 

预计 2022 年 1 月贵金属价格将呈区间震荡走势。国际金价的主要波动区间将在 1750-

1850 美元/盎司之间，国际银价的主要波动区间将在 21-23 美元/盎司之间。 

 

风险因素：疫情控制不及预期，美国经济复苏不及预期 
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