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加息将止降息尚远 

金银调整风险加大 

 

核心观点及策略 

⚫ 贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策

走向。在当前美国经济衰退风险加大，美联储即将

结束加息甚至可能开启降息的大背景下，贵金属价

格的大趋势是看涨的。全球去美元化趋势强化和央

行增持黄金储备，都将长期支持金价走势。我们持

续看好贵金属的中长期多头配置价值。 

⚫ 目前海外银行业风险扩散至系统性风险的可能性

较低，而美国通胀的韧性决定了维持高利率的时间

将比市场预期的更长。市场对于美联储货币政策转

向预期过于激进，接下来大概率会出现修正。我们

认为，当前国际金价突破历史高点的可能性很低，

短期金银价格回调的风险加大。波动性高弹性更大

的银价，在回调中下跌幅度也会更大。 

⚫ 预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在

1900-2080美元/盎司之间，国际银价的主要波动区

间将在23-26美元/盎司之间。 

⚫ 策略建议：金银不建议追高，可等待调整后逢低买

入；或做多金银比价 

 

⚫ 风险因素：海外银行业风险扩散超预期 
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一、贵金属行情回顾 

进入 2023 年 4 月，贵金属价格高位震荡，表现坚挺。4 月初，美国经济数据明显走弱，

经济衰退担忧增加，提振金银价格进一步走高。接着公布的美国 3 月 CPI、PPI 数据都超预

期回落，就业增速放缓，市场对美联储加息进程已接近尾声的预期强化，甚至预期美联储将

在下半年提前开启降息，美元指数再度下挫，提振金银价格继续冲高，国际金价最高触及

2063 美元/盎司，距离历史最高点仅一步之遥，波动性更大的银价表现更加强劲。随着美联

储官员发表鹰派言论，金银价格涨势暂缓，进入高位震荡格局。 

进入 5 月，美国银行业风险再度发酵，避险情绪支撑贵金属价格再度走强，国际金价

逼近历史高点。 

人民币兑美元汇率在 4 月窄幅波动，在 4 月 25 日出现较大幅度的贬值，接着又恢复窄

幅波动的状态。4 月国内金银价格的月度涨幅都强于外盘。 

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 

4 月美国经济数据明显走弱衰退预期强化，市场对美联储将在下半年提前降息的预期抬

升。于此同时，随着美联储官员发言鹰派言论，投资者对短期持续加息的预期强化。市场的

交易逻辑在衰退预期和加息预期之间快速切换。另外，央行加大黄金储备，以及海外银行业

风险再度发酵，也给予贵金属价格支撑。 

1、美国经济衰退风险加大，美联储加息大概率已结束 

美国 2023 年一季度实际 GDP 环比折年率初值为 1.1%，较 2022 年第四季度的 2.6%放

慢了 1.5%，远低于市场此前预期的 2%。分项数据中，美国第一季度实际个人消费支出初值

年化环比上升 3.7%，强于去年四季度的 1%，但仍不及市场预期的 4%。一季度美国经济不

及预期，反映在美联储的快速加息下，经济增长的动能正在逐渐减弱，虽然消费显示出一定

的韧性，但可持续性或不足，库存下降带动美国经济增速下降。此外，美国第一季度核心

PCE 物价指数年率为 4.9%，高于市场预期。美国 3 月核心 PCE 物价指数同比上升 4.6%，

也高于预期的 4.5%，前值为 4.6%。当前美国核心 PCE 同比增速离 2%目标区间还要较大的

差距，美国通胀水平的韧性或超出预期，经济可能面临“滞胀”风险。 

最新公布的美国非农就业报告显示，4 月非农就业新增 25.3 万，远超预期的 18 万，失

业率 3.4%，预期 3.6%，薪资年率 4.4%，预期 4.2%。美国雇主在 4 月份增加了招聘，同时

提高了工人的工资，表明美国劳动力市场的韧性很强。高通胀+强就业，强化美联储短期持

续加息预期。 

美联储在5月 2-3日的议息会议上宣布加息 25个基点，上调联邦基金目标利率至5.00%-

5.25%区间，并表示维持减持 600 亿美元/月美债和 350 亿美元/月 MBS 的缩表节奏不变。在

会后声明中删除“进一步加息适宜”的措辞，暗示将暂停加息。此次议息会议决议符合市场

预期。鲍威尔在记者会上称，通胀依然偏高不支持降息，市场对此解读略偏鹰派。 

如果美国 5 月就业数据极其强劲、通胀数据大幅反弹、银行业风险完全消退、经济景

气度大幅回升，那么 6 月美联储有加息 25BP 的可能。但我们认为可能性较低。一方面，目

前政策利率与美联储一直强调的政策目标 5.00%-5.25%区间相符。另一方面，当前美国银行

业危机尚未完全结束，金融系统的收缩会对消费形成一定的负面影响，经济增长的下行压

力可能将会进一步加大，经济“软着陆”的概率有所下降。美联储大概率会先观望目前货币

紧缩的效果。 

2、距离降息尚远，预期差会有所修正 

金融市场对于货币政策及利率的预期，一直随着经济数据和事件的变化而不断调整。

在海外经济衰退风险加大，流动性收紧边际放缓，且银行业风险暴露之际，市场预期存在一
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定的“抢跑”倾向。 

在美联储议息会议前夕，市场几乎一致预期 5 月是此轮最后一次加息，6 月会暂停加

息，而 9 月降息的概率已经高达 75%。因鲍威尔会后发言偏鹰派，议息会议后，市场对于 6

月继续加息的预期有所抬升，7 月维持利率不变，对于 9 月降息概率依然在 70%以上。 

我们认为目前市场对于 9 月就将开启降息的预期过于激进。首先，美国的通胀韧性较

强，要实现抗通胀目标还任重道远，而过早降息，必然会增加通胀反弹风险。此次，美联储

在 5 月初的议息会议后的声明多次重申，将把本轮加息周期以来数次紧缩以及传导机制的

滞后性纳入考量，以确定“未来额外的政策紧缩程度”。由此来看，美联储将会有较长的“观

察期”，来充分评估此轮货币紧缩的效果。再次，以史为鉴，美联储从结束加息到开始启降

息，间隔时间最短的一次发生在 1995 年，时隔 5 个月，因此，美联储不大可能在今年 3 季

度就开启降息。 

在经济衰退和就业趋弱的压力进一步显现，从而为联储打开被动降息窗口之前，预计

美国的政策利率或仍都将维持在高位。我们认为，美联储大概率会在今年四季度释放降息

预期，今年年底之前都不大可能降息。因此，美国的政策利率将在较长时间内维持高位，长

端实际利率的趋势性下行拐点仍需等待。 

3、欧元区加息放缓，仍将延续货币紧缩 

在能源危机后遗症、高通胀、银行业危机的三重压力下，欧元区经济增长非常疲弱。欧

元区一季度 GDP 环比勉强增长 0.1%，但不及预期的 0.2%，德国环比持平处于衰退边缘。

欧元区一季度 GDP 经季节性因素调整的同比初值为 1.3%，为连续第四个季度下滑，低于预

期 1.4%和前值 1.8%，创下 2021 年一季度以来的最低纪录。欧元区经济景气度在继续放缓。

欧元区 4 月制造业 PMI 终值降至 45.8 连续十月低于荣枯线；服务业 PMI 终值 56.0，预期

56.6，初值 56.6；综合 PMI 终值 54.1，预期 54.4，初值 54.4。4 月欧元区 PMI 均出现明显

收缩。 

尽管近几个月欧元区通胀率随着能源价格下降有所回落，但仍远高于欧洲央行的通胀

目标。欧元区 3 月 CPI 终值同比增长 6.90%，预期 6.90%，前值 6.90%；3 月 CPI 环比增长

0.9%，预期 1.1%，前值 0.90%。欧元区 3 月核心 CPI 终值同比增长 7.50%，预期 7.50%，

前值 7.50%。核心通胀率仍在继续攀升，加剧了欧洲央行对物价压力持续的担忧。 

虽然 3 月份美国和欧洲多家银行接连“爆雷”并加剧市场动荡，引发了市场对欧洲央

行是否会被迫放慢或停止加息的预期。对于欧央行来说，控制高通胀依然是目前最紧要的

问题。 

欧元区央行在 5 月 4 日如期加息放缓至 25 个基点，利率水平达 2008 年 10 月以来最

高。欧洲央行重申将根据经济数据并基于通胀前景调整利率政策，并预计将于 7 月停止资

产购买计划再投资。拉加德表示“高利率将长期持续”；称通胀前景仍存在重大上行风险，
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暗示将进一步加息。欧央行开始放缓加息，市场的利率峰值预期略有下降。对欧洲元区央行

来说，如何平衡经济不陷入衰退与抑制通胀是一个两难困境。预计在接下来几个月内，欧央

行仍将继续加息延续货币紧缩政策。欧央行的货币政策相比美联储更加鹰派，这将使得美

元指数继续弱势运行。 

 

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 

4 月金银价格高位震荡，价格重心仍上移，银价涨幅依然大于金价，金银比价再度下移。

COMEX 金银比价从 4 月 3 日 83 下降至 5 月初的 78 一线。4 月人民币兑美元汇率略有升

值，沪金银比价也从 4 月初的 82 下行至 79 一线。 

当前金价已逼近历史高点，短期贵金属面临阶段性调整的概率较大。而在下跌趋势中，

弹性更大的银价往往跌幅大于金价，短期金银比价有望止跌反弹。 
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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，铜金比价的变化可以代表市场上投资者的风险偏好。外

海经济衰退风险加大，4 月铜价持续下挫，而金价维持强势，铜金比价从 4 月初的 4.5 下降

至 4.2 一线。 

金价在 3 月和 5 月初的上涨都是由银行业风险发酵引发的避险需求所推动。我们认为，

当前金价已经对避险属性做出了充分定价。目前来看，美国银行业风险扩散至系统性风险

的可能性较低。预计在投资者的避险情绪得到释放后，短期金价出现调整的概率较大。而铜

的低库存且持续去库将给与铜价支撑，短期铜价表现依然会强于金价，铜金比价可能会继

续上涨。 

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 

金银内外盘价差受人民币兑美元汇率波动的影响较为明显。中美利差倒挂在 2022 年 11

月开始缩窄，人民币兑美元汇率也开始扭转跌势开启升值，之后沪期金与 COMEX 期金之

间的价差也出现收敛，甚至出现负价差的现象。 

4 月海外经济滞涨风险加大，美元指数弱势震荡，人民币兑美元汇率有小幅贬值，但贬

值空间非常有限，沪期金与 COMEX 期金之间的价差在短暂缩小至负价差之后再度走阔。

沪期银与 COMEX 期银之间的价差在 4 月有明显走弱。 

当前美联储此轮加息周期大概率已经结束，且美国经济衰退的风险加大，全球去美元

化趋势强化，而中国疫后经济复苏的确定性强，中美利差倒挂可能会持续收窄，2023 年人

民币兑美元汇率整体趋势看升值。预计后期内外盘金银价差会再度收敛。 

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，进入 2023 年，

金银库存持续下降的趋势。进入 4 月初，COMEX 黄金期货的库存止跌回升，而白银期货的

库存则继续下降。截至 2023 年 5 月 5 日，COMEX 黄金期货的库存有 2251 万盎司，合计

约 700 吨，比上个月的库存增加 3.4%，比去年同期减少 37.55%；COMEX 白银库存已下降

至 2. 78 亿盎司，合计约 8655 吨，比上个月同期的库存减少 3.62%，比去年同比减少 18%。 

近几个月，上海黄金交易所的白银库存变化不大，上海期货交易所的白银库存从去年 9

月中旬回升至今年 2 月又呈持续下降趋势。当前国内两大交易所的白银库存共计 3947 吨，

比上月初的 3996 吨减少了 49 吨。 

图表 21 COMEX 贵金属库存变化 

  2023/5/5 2023/4/5 2022/5/5 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 22509204  21769099  36044273  740105  3.40% -13535069  -37.55% 

白银(千盎司) 269484488  276742308  335218651  -7257819  -2.62% -65734163  -19.61% 

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。 

3 月 9 日硅谷银行暴雷后，3 月 10 日黄金白银价格即启动上涨行情，全球最大的黄金

ETF-SPDR 的持金量从 3 月 13 日开始增加，4 月金价维持强势运行，黄金 ETF 持仓继续小

幅增加，截至 2023 年 5 月 5 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持金量为 931.77 吨，比上

个月小幅增加 0.86 吨； 

全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量却持续下降趋势，其持银量仅在 3 月下旬和

4 月上半月出现小幅增加，之后再度下降。截至 2023 年 5 月 5 日，全球最大的白银 ETF-

ishares 的白银持有量 14484 吨，比上个月减少了 90 吨。跟去年同期相比，黄金白银 ETF 的

持仓都有明显下降。 

 

图表 26 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2023/5/5 2023/4/28 2023/4/5 2022/5/5 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
931.77  926.28  930.91  1082.00  5.49  0.86  -150.23  

ishares 白银

持仓 
14484.35  14564.65  14574.65  17914.90  -80.30  -90.30  -3430.55  

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 2023 年 5 月 2 日，COMEX 黄金期货的非商业性净

多持仓为 195567 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多单为 31952 张。COMEX 黄金期

货的非商业性净多持仓在 4 月持续下降后进入 5 月初才有明显增加，白银期货的非商业性

净多持仓在近一个月都在小幅增加。整体而言，4 月黄金期货的非商业性净多持仓在下降，

而白银期货的非商业性净多持续在持续小幅增加，也解释了银价在 4 月的表现强于金价的

直接原因。 

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 

2023-05-02 262413  66846  195567  10303  

2023-04-25 253186  67922  185264  -4629  

2023-04-11 260061  70168  189893  -2852  

2023-03-28 260165  67420  192745    

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 

2023-05-02 68219  36267  31952  1349  

2023-04-25 66145  35542  30603  4008  

2023-04-11 62968  36373  26595  2877  

2023-03-28 55583  31865  23718    

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： 

贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。在当前美国经济衰退风险加大，

美联储结束加息甚至可能开启降息的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。全球去美

元化趋势强化和央行增持黄金储备，都将长期支持金价走势。我们持续看好贵金属的中长

期多头配置价值。 

目前海外银行业风险扩散至系统性风险的可能性较低，而美国通胀的韧性决定了维持

高利率的时间将比市场预期的更长。市场对于美联储货币政策转向预期过于激进，接下来

大概率会出现修正。我们认为，当前国际金价突破历史高点的可能性很低，短期金银价格回

调的风险加大。波动性高弹性更大的银价，在回调中下跌幅度也会更大。 

预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在 1900-2080美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 23-26美元/盎司之间。 

策略建议：金银不建议追高，可等待调整后逢低买入。比价方面，可做多金银比价 

 

风险因素：海外银行业风险扩散超预期 
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