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⚫ 虽然当前欧美都面临“数据弱、政策紧”的困境，但是欧美央行依然坚定以

对抗高通胀为当前的首要任务。市场情绪随着美国经济数据的变化，及美联

储官员的表态，在“衰退预期”与“紧缩预期”之间切换。最新公布的美国

8月非农就业报告显示失业率上涨，使得市场对美国继续鹰派加息的预期有

所减弱。虽然目前美联储不会改变货币紧缩的方向，但短期市场对于美国流

动性收紧的恐慌情绪会有所缓和，预计金银价格有望低位反弹。 

⚫ 预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在1700-1830美元/盎司之间，国

际银价的主要波动区间将在17.5-19.5美元/盎司之间。 

 

⚫ 风险因素：美国经济数据好于预期，美联储鹰派程度超预期 
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一、贵金属行情回顾 

2022 年 8 月，贵金属价格走势先扬后抑。8 月上旬，市场继续消化美国经济走弱下美

联储将放缓加息节奏的预期，贵金属价格延续反弹。8 月中起，美联储官员又纷纷发表鹰派

言论，市场对于美联储激进加息的预期再度抬升，美元指数和美债收益率持续走强 ，压制

贵金属价格承压下行。COMEX 期金主力合约再度下探 1700 美元/盎司的整数关口，COMEX

期银主力合约则跌破上月 18 美元/盎司的低点。金价走势明显比银价抗跌。 

人民币兑美元汇率 8 月 15 日央行宣布下调 MLF 利率 10 个基点当天开始大幅贬值。美

中利差扩大，叠加美元指数持续走强，加剧了人民币兑美元汇率贬值的趋势。8 月国内金银

价格走势都强于外盘。 

 

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 

虽然美欧经济数据都出现边际走弱，但面临高通胀的压力，美欧央行均表达了“通胀不

退、加息不止”的坚定态度。市场对货币紧缩的预期再度抬升，贵金属继续承压下行。 

1、美国经济增长动能持续减弱，就业市场仍保持韧性 

美国第二季度实际 GDP 修正值折合年率萎缩 0.6%，好于市场预期的萎缩 0.8%以及初

值萎缩 0.9%。虽然美国 GDP 已连续两个季度下降，符合技术衰退的标准定义，但就业、消

费等更广泛的经济活动指标表现尚可，显示当前美国经济并未进入实质性衰退，而是经济

增长缓慢。但美国经济增长动能在持续减弱。美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 51.3，

服务业 PMI 初值录得 44.1，综合 PMI 初值录得 45，连续第二个月萎缩，为 2020 年 5 月以

来最低。其中，服务业、综合 PMI 连续第二个月陷入收缩区间，经济恶化显著。8 月份的

PMI 数据表明，受加息及强劲通胀压力影响，需求已受到一定的抑制，经济面临的风险在

增加。 

就业市场方面，美国 8 月新增非农就业 31.5 万人，高于预期值 30 万人，但大幅低于前

值 52.8 万人和去年同期值 51.7 万人，且为今年以来最低；失业率 3.7%，高于前值和预期值

3.5%，为 7 个月以来首次上升；劳动参与率 62.4%，高于前值 62.1%和预期值 62.2%，为疫

情以来最高。平均时薪方面，同比 5.2%，与前值持平，略低于预期 5.3%；环比 0.3%，低于

前值 0.5%和预期 0.4%，但略高于疫情前均值 0.2%。8 月美国新增非农超预期，但显著低于

前值和季节性水平、并创年内最低，失业率 7 个月以来首次上升，但劳动参与率创疫情以

来最高。总体看，虽然 8 月失业率上升就业数据不及预期，但整体来看，当前美国劳动力市

场供需关系依然紧张，短期内美国就业韧性仍会处于偏强的状态。 

再度上升的失业率令市场对于美联储快速加息的担忧有所降温，但预期 9 月加息 75BP

仍是主流。目前就业市场整体仍然较为紧张，短时间内大幅降温的可能性不高。尽管当前美

国经济增速有所回落，但就业仍强，消费仍有韧性，美联储当前的核心矛盾仍是高通胀。 

2、美国通胀数据现见顶迹象，实际利率可能高位回落 

7 月美国的通胀数据超预期回落。美国 7 月 CPI 同比增长 8.5%，较 6 月收窄 0.6 个百

分点，CPI 环比持平，创 2020 年 5 月以来新低。美国 7 月的核心通胀数据环比上涨 0.3%，

比 6 月份的数据下降 0.4%，7 月的核心通胀数据同比上涨 5.9%，与 6 月数据持平。能源价

格的下跌是美国 7 月通胀数据回落的主要原因。7 月汽油价格同比下降了 7.7%，是自 2020

年 4 月以来的最大跌幅，抵消了食品和住房价格的增长。美国 7 月 PCE 和核心 PCE 物价指

数增幅均放缓，通胀见顶的预期进一步巩固。不过，在通胀率仍处于 40 年来历史高位，且

8 月的非农就业报告显示工资依然在上涨，数据暂时回落并不会改变美联储持续激进加息的
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路径。 

抑制高通胀是当前美联储货币政策的首要目标。在备受关注的杰克逊霍尔央行年会上，

鲍威尔发表了鹰派讲话：表示美联储当前的首要任务是将通胀降至 2%目标，将强有力运用

工具来使供需达到更好的平衡，进而降低通胀。并表示 9 月加息幅度取决于整体数据，不

急于降息，警告加息令经济痛苦。在 8 月通胀数据公布之前，美联储的货币政策操作仍存

在一定不确定性。 

我们按照以美国实际利率为框架来分析贵金属价格的走势。美债实际利率等于美债名

义利率与通货膨胀预期之间的差值。即：美国的实际利率=美国的名义利率-通货膨胀预期 

美国的实际利率可以看作是持有黄金的机会成本。名义利率即美国 10年期国债收益率，

实际利率即美国 10 年期 TIPS 收益率。金价与美国 10 年期 TIPS 收益率呈强负相关。 

从名义利率端来看，今年 10 年期美债收益率的高点 3.49%是出现在 5 月份，即在美联

储大幅加息 75 个基点，且宣布缩表加速提量之后。可以说，美联储货币政策最鹰派的时候

已经过了。且以往的经验表明，在美国中期选举和大选前的 3 个月 10 年期美债收益率中枢

大概率会下移。预计接下来边际减弱的货币紧缩难以支撑美国的名义利率再创新高。从通

胀预期端来看，全球地缘政治风险加大的背景下，欧洲能源危机持久化，能源价格可能会维

持高位震荡，而劳动力工资的持续上涨，将使得美国高通胀预期韧性较强。所以，预计接下

来美国实际收益率会下行，将对贵金属价格形成支撑。 

3、经济下行风险难阻欧洲央行加息步伐 

欧元区第二季度 GDP 修正值同比升 3.9%，环比升 0.6%，均较初值下修 0.1 个百分点。

欧元区第二季度季调后就业人数环比升 0.3%，同比升 2.4%，略低于预期。在能源危机影响

下欧元区经济下行风险加剧，德法两大经济体均陷入萎缩。欧元区 8 月制造业 PMI 初值录

得 49.7，创 26 个月新低；服务业 PMI 初值录得 50.2，创 17 个月新低；综合 PMI 初值录得

49.2，创 18 个月新低。“欧洲经济火车头”德国 8 月综合 PMI 初值录得 47.6，创 26 个月新

低；服务业 PMI 初值录得 48.2，创 18 个月新低；制造业 PMI 初值录得 49.8，创 2 个月新

高。法国 8 月份综合 PMI 初值录得 49.8，低于 7 月份的 51.7；服务业 PMI 初值录得 48.2，

创 16 个月新低；制造业 PMI 初值录得 49，创 18 个月低点。 

高通胀依然是当前欧元区经济面临的最主要风险。欧元区 7 月份HICP同比上升 8.9%，

续创历史新高，高于预期的 8.7%以及前值 8.6%；HICP 环比上升 0.1%，高于预期的负 0.1%，

低于前值 0.8%。剔除波动较大的食品和能源价格，欧元区 7 月份核心 HICP 同比上升 4%，

高于预期的 3.9%以及前值 3.7%。7 月份，欧元区能源价格同比上涨 39.7%，是推升当月通

胀的主因。分国别来看，欧盟主要经济体德国 7 月通胀率为 8.5%，法国为 6.8%，意大利为

8.4%，西班牙为 10.8%。由于能源危机持续，即使以德国为代表的欧元区成员国动用财政补

贴打压能源消费和服务价格，但这些行政手段或难以从根本上遏制通胀。预计未来几个月
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欧元区 HICP 同比或仍将上涨，年内或难明显回落。 

欧洲央行公布 7 月份政策会议纪要显示，持续的高通胀提高了长期通胀预期无法控制

的风险，中期通胀风险也有所增加，成员们一致认为，在货币政策正常化的道路上采取进一

步措施是适当的。7 月会议决定加息 50 个基点，应被视为将收紧政策前置。当前市场普遍

预期欧洲央行将在 9 月 10 日的议息会议上加息 75 个基点。欧元区的经济状况和通胀情况

都差于美国，加息对经济的抑制会更加明显，冬季能源危机可能恶化，加剧欧元区经济衰退

风险。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 9 美国就业情况变化 

 

图表 10 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 美国通胀预期变化 

 

图表 12 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 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

贵金属价格在今年 3 月 9 日开始见顶回调，因金价走势较银价明显抗跌，金银比价不

断上移。COMEX 金银比价从 3 月的低点 76 持续上涨至 7 月的高点 93 一线，在短暂回调

之后，金银比价在 8 月份继续走高，并再创前高至 96 一线。 

于以往不同的是，在 8 月这波金银价格下跌的趋势中，国内银价走势远比外盘银价抗

跌，沪金银比价仅上涨至 93 一线，当前并未超过上月的高点。究其原因，一方面，国内银

价在经过前期的大幅下跌之后，当前持续下跌的动力不强，另一方面，国内光伏产业爆发式

发展对银浆的需求增加也提振了国内白银的需求。 
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整体来看，金银价格同涨同跌，金银比价的变化受银价的波动的影响较大。虽然 8 月

国内银价较外盘抗跌，但金价整体走势明显强于银价，所以金银比价的重心依然在上移。预

计接下来金价走势会强于银价，金银比价会继续上涨。 

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 

铜的需求弹性显著强于黄金，铜金比价的变化可以代表市场上投资者的风险偏好。而

投资者的风险偏好，随着美联储持续激进加息预期的强弱变化而频繁切换和摇摆。8 月金价

走势先于铜价下跌，铜价走势整体强于金价，铜价比价从 4.3 上涨至 4.6。目前小幅回调至

4.4 一线。 

考虑到下半年国内外经济复苏前景并不乐观，铜价的走势可能会承压，后期铜金比价

大概率会回落。 

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 

从历史规律来看，金银内外盘价差受人民币兑美元汇率的影响较为明显。8 月 15 日，

自央行宣布下调 MLF 利率 10 个基点后，人民币兑美元汇率就开启新一轮贬值，目前贬值

幅度已达 2.7%。但近期沪期金与 COMEX 金银之间的价差并未明显扩大，显示汇率对国内

贵金属价格的影响有所弱化，特别是国内银价的独立性较强。在当前中美利差持续倒挂，且

倒挂会加剧的情况下，后期人民币汇率贬值压力依然不小，不排除后期内外盘金银价差扩

大的可能性。 

国内金银的期现价差除了受到汇率变化预期的影响，还受到主力合约移仓换月的影响。

在 7 月上期所金银期货的主力合约均移仓换月至 2212 合约后，8 月黄金的期现价差明显缩

小。但今年 3 月份以来，白银期货的主力移仓换月对期现价差的影响越来越弱化。 

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 

图表 19 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 20 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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4、贵金属库存变化 

COMEX 黄金白银期货库存均从 2021 年 2 月份的历史高点明显回落，整体持续下降的

趋势。今年 3 月以来，COMEX 黄金期货的库存下降较为明显，白银期货的库存波动不大。

截至 2022 年 9 月 1 日，COMEX 黄金期货的库存有 2777 万盎司，合计约 864 吨，比上个

月的库存减少 8.17%，比去年同期减少 18.68%。COMEX 白银库存有约 3.26 亿盎司，合计

约 10160 吨，比上个月同期的库存小幅减少 3%，比去年同比减少 9.94%。 

国内两大交易所的白银库存从今年 3 月开始持续下降，主要是上海期货交易所的白银

库存下降较快。8 月国内两大交易所的白银库存有增有减，变化不大。当前国内两大交易所

的白银库存共计 3935 吨，比上月小幅下降了 56 吨。 

图表 21 COMEX 贵金属库存变化 

  2022/9/1 2022/8/1 2021/9/1 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 27771187  30242260  34152535  -2471073  -8.17% -6381348  -18.68% 

白银(千盎司) 326647796  336773760  362706289  -10125965  -3.01% -36058493  -9.94% 

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 22 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 23 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 24 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 25 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 的持仓变化在一定程度上代表了市场上长期投资资金的动向。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。 

2022 年第一季度，金银价格延续上涨趋势，黄金白银 ETF 的持仓量也都出现明显的增

加。金银价格从3月9日开始见顶回调，资金直到4月中下旬才开始流出持续黄金白银ETF。

近几个月资金依然在持续流出黄金白银 ETF。截至 2022 年 9 月 1 日，全球最大的黄金 ETF-

SPDR 的持金量以下降至 1000 吨以下，为 973 吨，比上个月减少 30 吨.。目前全球最大的

白银 ETF-ishares 的白银持有量 14530 吨，比上个月减少了 606 吨。 

图表 26 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/9/1 2022/8/25 2022/8/1 2021/9/1 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
973.37  984.38  1002.97  998.52  -11.01  -29.60  -25.15  

ishares 白银

持仓 
14529.68  14622.85  15136.03  17103.92  -93.17  -606.35  -2574.24  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 27 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 28 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

影响着大宗商品的短期价格走势。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2022 年 8 月 30 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 117734 张；COMEX 白银期货为持有非商业性净空单 8271 张，净空持仓再度增

加。近一个月，COMEX 黄金和白银期货的非商业性净多持仓都在持续下降。 

图表 29 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 

2022-08-30 235314  117580  117734  -8113  

2022-08-23 237427  111580  125847  -15317  

2022-08-16 238196  97032  141164  -1687  

2022-08-09 242906  100055  142851    

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 

2022-08-30 49468  57739  -8271  -3771  

2022-08-23 49151  53651  -4500  -8008  

2022-08-16 47851  44343  3508  629  

2022-08-09 48864  45985  2879    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 30 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 31 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： 

虽然当前欧美都面临“数据弱、政策紧”的困境，但是欧美央行依然坚定以对抗高通胀

为当前的首要任务。市场情绪随着美国经济数据的变化，及美联储官员的表态，在“衰退预

期”与“紧缩预期”之间切换。最新公布的美国 8月非农就业报告显示失业率上涨，使得市

场对美国继续鹰派加息的预期有所减弱。虽然目前美联储不会改变货币紧缩的方向，但短

期市场对于美国流动性收紧的恐慌情绪会有所缓和，预计金银价格有望低位反弹。 

预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在 1700-1830美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 17.5-19.5美元/盎司之间。 

 

风险因素：美国经济数据好于预期，美联储鹰派程度超预期 
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