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⚫ 好于预期的美国1月就业数据支持美联储3月开启加息，但美联储并没有释放

更为激进的政策信号，而是转向“鹰中偏鸽”。 但欧央行超预期释放鹰派信

号，不再否认2022年加息的可能性。欧央行与美联储货币政策的边际变化，

使得欧元走强美元指数走弱。预计市场将继续消化这种预期差的变化，金银

价格短期可能延续上涨。但在缺乏强驱动因素的背景下，贵金属价格上行的

空间依然有限，难以突破去年下半年以来的区间震荡格局。 

⚫ 预计2022年2月国际金价的主要波动区间将在1780-1880美元/盎司之间，国

际银价的主要波动区间将在22-25美元/盎司之间。 

 

⚫ 风险因素：美欧央行货币政策实际变化与预期差 
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一、贵金属行情回顾 

进入 2022 年，虽然美联储官员不断释放将尽快加息的鹰派信号，但新冠变异毒株导致

病例再度激增引发的经济复苏不确定性增强，市场的避险需求抬升，贵金属价格呈震荡上

行走势。美联储主席鲍威尔在 1 月 25-26 号的议息会议结束之后的言论鹰派程度超预期，国

际金价快速下挫至 1800 美元/盎司下方。波动性更大的银价在 1 月上中旬的上涨走势强于

金价，也先于金价转弱回调。整体而言，金银价格在 2022 年 1 月都先扬后抑呈震荡走势。 

国内金银价格跟随外盘波动，但受到人民币兑美元汇率的影响。人民币兑美元汇率面

临的升值压力从去年底延续至今年初。今年 1 月份，人民币兑美元汇率先升值后贬值，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 

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 
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二、贵金属价格影响因素分析 

好于预期的美国 1 月就业数据支撑美联储 3 月开启加息，但美联储并没有释放更为激

进的政策信号，而是转向“鹰中偏鸽”。 但欧洲央行超预期释放鹰派信号，表示对通胀数据

感到担忧，并不再否认 2022 年加息的可能性。欧央行与美联储对货币政策的边际变化，使

得欧元走强美元指数走弱。 

1、美国经济数据表现亮眼，美联储 3月加息预期不变 

美国 2021 年 4 季度 GDP 环比折年率初值 6.9%，远超预期的 5.5%和前值 2.3%。从分

项来看，强劲的经济数据主要受到消费和库存变化分项的拉动，而净出口和政府支出分项

轻微拖累了美国去年 4 季度 GDP 增速。 

在美国冬季 Omicron 蔓延疫情严峻背景下，市场普遍预期美国 1 月的非农就业数据可

能弱于预期。但实际公布的数据显示劳动力市场复苏仍然强劲。美国 1 月季调后非农就业

人口增加 46.7 万人，为 2021 年 10 月以来最大增幅，远高于预期的增 15 万人，前值由增

19.9 万人上修至增 51 万人，11 月非农由增 24.9 万人上修至增 64.7 万人；美国 1 月失业率

4%，预期 3.9%，前值 3.9%；美国 1 月就业参与率 62.2%，预期 61.9%；美国 1 月平均时薪

年率大涨 5.70%，也远高于预期值 5.20%和前值 4.70%。虽失业率略低于市场预期，但 1 月

美国的劳动参与率进一步修复，以及工资的快速增长，都显示后续就业市场有望持续修复

的动力。叠加前两月的非农新增均大幅上修，这些均支撑美联储 3 月开启加息的指引。 

但美联储并未强化之前的鹰派立场。近期多位美联储官员均表述了加息以抗通胀的态

度，但在加息幅度的表态上并没有释放市场预期的更为激进的政策信号。美联储主席鲍威

尔表示，为遏制四十年来最强的通胀，美联储已做好了 3 月加息的准备，但并没有就此后

的政策路径给出具体指引，只表示刺激措施的撤出应该遵循循序渐进原则，以便对接下来

公布的经济数据保持灵活应对。在市场对美联储货币政策的鹰派预期到达极致之后，为避

免加息对美国经济造成不必要的扰乱，以及安抚市场情绪，近期美联储官员的言论又转向

“鹰中偏鸽”。市场迅速对美联储政策走向的预期差做出调整，美元指数回调，美债收益率

上行，贵金属价格走强。考虑到通胀仍高企，及美国联邦基金利率期货显示 3 月加息 25 个

BP 的概率在 85%以上，我们预计美联储仍将于 3 月退出 QE，并有望在三月开启加息。 

2、欧元区通胀再创新高，欧央行超预期转鹰 

2 月 3 日，欧洲央行发布货币政策决议，维持三大基准利率不变，即边际贷款利率仍为

0.25%，主要再融资利率仍为 0%，存款便利利率仍为-0.5%。并重申 2022 年放缓资产购买

的承诺，今年第二季度将以每个月 400 亿欧元的速度实施资产购买计划，第三季度以每个

月 300 亿欧元的速度买债；从 10 月起每个月买债 200 亿欧元。第一季度的抗疫紧急购债
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PEPP 购买速度将低于之前几个季度，该项目的净购新债将于 3 月如期结束。总体来看，欧

央行维持三大利率不变及议购债规模表述与 12 月欧央行议息会议基本一致。但欧元区央行

行长拉加德在新闻发布会超预期释放鹰派信号，表示对通胀数据感到担忧，并不再否认 2022

年加息的可能性。叠加 2022 年 1 月欧元区 CPI 同比上升 5.1%，再创历史新高，市场对于

年内欧央行加息的预期上升。 

2 月 3 日，英国央行将基准利率上调 25 个基点至 0.50%，这是英国继去年 12 月会议以

来的连续加息。并计划全面结束购买公司债券，开启被动缩表和出售公司债计划。欧央行和

英国央行都超预期转鹰以来，欧元兑美元汇率止跌大幅上涨，这也压制了美元指数的走势。 

图表 5 美国通胀预期变化 

 

图表 6 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

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 
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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 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

金银比价的变化更多是受到白银价格波动的影响。白银自身的品种特性决定了银价的

波动性大，且白银价格还受到其他有色金属的走势的影响。波动性更大的银价在今年 1 月

上中旬的上涨波段中走势强于黄金，在 1 月下旬下跌波段中略弱于金价，COMEX 金银比价

先跌后涨，在 75-80 之间波动。在高通胀持续的背景下，后市黄金的价格走势可能会强于白

银，金银比价上涨的概率更大。 
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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

金比价波动收窄。今年 1 月份铜金比一直在 5-5.5 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。 

 

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 
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3、期现及跨期价差变化 

金银内外盘价差主要受到人民币兑美元汇率的影响。受春节前季节性因素，今年 1 月

人民币汇率一度持续走强，但在春节前夕，人民币兑美元汇率单日又出现较大幅度的贬值。

1 月人民币兑美元汇率先升值后贬值，国内金银价格走势整体仍弱于外盘，内外盘价差进一

步收敛。 

过去两年人民币汇率走势整体偏强，特别去年人民币顶着美元指数上行的压力逆势升

值。但从去年年内央行两次上调外汇存款准备金率的操作上来看，央行并不希望人民币汇

率呈现持续单边走强的态势。另外，在美加快国收紧其货币政策的情况下，人民币汇率的适

度贬值有助于抵消掉部分海外货币紧缩的压力，能够维护国内货币流动性环境的相对稳定

甚至略偏宽松。预计短期人民币兑美元汇率依然维持区间震荡。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。 

 

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，但依然持续下降的趋势。截至 2022 年 2 月 8 日，COMEX 黄金期货的库

存有 3274 万盎司，合计约 1018 吨，比上个月的库存减少 2.69%，比去年同期减少 16.87%。 

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 2 月 8 日，COMEX 白银库存有约 3.532 亿盎司，合计约 10986 吨，比

上个月的库存小幅减少 0. 31%，比去年同期减少 11.27%。 
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近几个月，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 2374 吨，上海黄金交易所的白银库存在 1

月也出现止跌迹象，目前有 2316 吨。当前国内两大交易所的白银库存为 4690 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 

  

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 
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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。但从历史上看，贵金属 ETF

的持仓变化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。在 2021 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

持续明显的回调，资金也持续流出白银 ETF。 

2021 年金价高位震荡，但黄金 ETF 的持金量相对于 2020 年 10 月的高点仍在持续下

降。步入 2022 年，黄金 ETF 的持仓量出现明显的增加，全球最大的黄金 SPDR 的持金量增

加至 1000 吨以上。截至 2022 年 2 月 8 日， SPDR 的持金量为 1016 吨，比上个月增加 38

吨，但比去年同期减少 132 吨。 

于此相似，全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量在今年 1 月份也转降为升。目前

全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16938 吨，比上个月增加了 434 吨，比去年同期

减少 2870 吨。 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/2/9 2022/2/2 2022/1/9 2021/2/9 
较上周增

减 
较上月增减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
1015.96  1016.59  977.08  1148.34  -0.63  38.88  -132.38  

ishares 白银

持仓 
16938.13  16771.39  16503.90  19808.07  166.74  434.23  -2869.94  

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 
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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 2022 年 2 月 1 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 172142 张，而 COMEX 白银期货的非商业性净多

单持仓量为 22118 张，短期都减仓较为明显，长期看也仍处于持续下降的趋势之中。 

 

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 

2022-02-01 275994  103852  172142  -48009  

2022-01-25 313415  93264  220151  25944  

2022-01-18 290528  96321  194207  -5530  

2022-01-11 290102  90365  199737    

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 

2022-02-01 60723  38605  22118  -10023  

2022-01-25 63923  31782  32141  2441  

2022-01-18 65985  36285  29700  2152  

2022-01-11 66193  38645  27548    

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： 
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据感到担忧，并不再否认 2022 年加息的可能性。欧央行与美联储货币政策的边际变化，使

得欧元走强美元指数走弱。预计市场将继续消化这种预期差的变化，金银价格短期可能延

续上涨。但在缺乏强驱动因素的背景下，贵金属价格上行的空间依然有限，难以突破去年下

半年以来的区间震荡格局。 

预计 2022年 2 月国际金价的主要波动区间将在 1780-1880 美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 22-25 美元/盎司之间。 

 

风险因素：美欧央行货币政策实际变化与预期差 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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