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加息预期仍在降息尚远 

金银将延续调整 

 

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。 

⚫ 美国通胀的韧性决定了利率将在更长的时间维持

高位，加息将止降息尚远。我们认为，在美国通胀

得到控制，经济衰退和就业趋弱的压力进一步显现

之前，美国的政策利率都将维持在高位，长端实际

利率的趋势性下行拐点仍需等待。虽然市场已经将

美联储开启降息的时间预期从之前的7月推迟到了

12月，但我们依然认为，美联储今年都不会降息，

预计这个预期差还将继续修正。 

⚫ 预计接下来一个月，金银价格将呈震荡偏弱走势。

国际金价的波动参考区间1900-2000美元/盎司，国

际银价的波动参考区间为22-25美元/盎司。 

⚫ 策略建议：金银短期可逢高沽空，或卖出虚值看涨

期权 

⚫ 风险因素：美联储货币政策超预期 
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一、贵金属行情回顾 

5 月份，贵金属价格高位回调。近期公布的美国经济数据依然保持韧性，市场对于美联

储 6 月继续加息的预期强化，美元指数和美债收益率持续反弹，贵金属价格承压回调。因

美国债务上限即将到期，但谈判一波三折，避险需求依然给予金价较强的支撑。但受国内经

济复苏乏力，有色金属价格普遍下挫，工业属性更强的银价回调幅度更大。COMEX 黄金期

货主力合约月度跌幅为 0.91%，COMEX 白银期货主力合约月度跌幅为 6.37%。 

进入 6 月，美国债务上限问题已经达成一致，市场关注的焦点再度转向对美联储 6 月

和 7 月加息预期的变化和摇摆之中。 

人民币兑美元汇率在 5 月大幅贬值 2.9%至 7.1，国内金银价格走势都明显强于外盘。 

 

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 

5 月公布的美国经济数据显示经济韧性较强，市场对美联储继续加息的预期升温，美元

指数和美债收益率持续反弹，使得贵金属价格承压。另外，美债债务上限谈判出现波折，央

行加大黄金储备，也给予黄金价格一定的支撑。 

1、美国经济数据保持韧性，6月可能暂停加息 

美国第一季度实际 GDP 环比增速上修至 1.3％，较初值上调 0.2 个百分点。虽然明显低

于前值 2.6%，但并不算弱，尤其和年初的主流预期相比，美国一季度经济是好于预期的。

考虑到消费的韧性较强，预计二季度美国 GDP 数据仍不会差。 

美国 5 月 Markit 综合 PMI 初值 54.5，创 13 个月新高，其中 Markit 服务业 PMI 初值

55.1 也创 13 个月新高，制造业 PMI 初值 48.5，重回 50 荣枯线下方，逊于预期且创三个月

新低。目前，美国通胀压力轮到了服务业，在需求复苏和产能不足无法应对订单流入的情况

下不得不提高价格。美国 4 月 PCE 物价指数同比上涨 4.4%，环比增长 0.4%，均高于预期

和前值，环比增速创 2023 年 1 月以来新高；个人支出和收入数据均超预期走强。 

美国 5 月新增非农就业人数 33.9 万，远超预期的 19.5 万；新增私人非农就业人数 28.3

万，高于预期 16.8 万；5 月失业率 3.7%，预期 3.5%；劳动参与率 62.6%，预期 62.6%。5 月

工资增长放缓，环比增 0.3%，符合预期，同比增 4.3%，低于预期值 4.4%。美国 5 月新增非

农就业超预期强劲的同时，失业率出现上升。非农就业的结构为服务就业保持强势，商品生

产低位徘徊，与 PMI 数据中制造弱、服务强的格局一致。尽管就业短期较强，但家庭调查

反映的紧张程度弱于非农数据，显示劳动市场继续缓慢回落。劳动参与率没有继续下行以

及劳动人口的继续增长利于缓解劳动供给紧张。非农时薪增速缓和，对核心通胀压力没有

进一步增加。  

美国 5 月非农就业数据表现总量超预期、结构有所降温，并没强到消除联储内部分歧

的程度，预计 6 月暂停加息观察仍是稳妥选择。美联储需要更多时间来对信贷收缩、就业

和通胀的变化和未来前景进行谨慎评估，以进一步确定目前货币政策立场是否足够紧缩。

当前市场对 6 月暂停加息，7 月再度加息的预期强烈。 

2、美联储年内不会降息，预期差会继续修正 

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。

年初以来，市场对于美国降息一直有所期待，逻辑是随着大幅加息的进行，在通胀得到控制

的同时，美国经济衰退的风险会愈发显现，会使得美联储在下半年提前进入新一轮的降息

周期。特别是在银行业风险开始暴露之后，市场预期存在明显的“抢跑”倾向。 

5 月新增就业远超预期，失业率意外上行，工资增长放缓，市场押注 6 月利率维持不
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变，7 月加息预期上升，与美联储会议挂钩的掉期合约完全消化了到 7 月会议加息 25 个基

点的预期。 

美联储 5 月的会议纪要显示，官员们一致认为通胀过高且下降速度慢于预期，但对 6 月

是否暂停加息存在意见分歧，强调行动取决于数据，且不太可能降息。 

对于美联储今年的降息预期，当前市场已经推迟至预计 12 月开启降息。我们依然维持

美联储今年不会开启降息的观点。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。若美联储 7 月再度加息，则不大可能在今年年底之前就开启降息。 

在通胀得到控制，经济衰退和就业趋弱的压力进一步显现，从而为美联储打开被动降

息窗口之前，预计美国的政策利率或仍都将维持在高位。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。鉴于美国通胀的韧性，以及经济

表现好于预期，我们认为，美联储今年都不可能降息。 

3、欧元核心通胀依然较高，仍将继续加息 

受能源成本下降拉动，5 月份欧元区通胀明显回落。欧元区 5 月 HICP 从 4 月份的 7%

降至 6.1%，低于市场预期的 6.3%，创下 2022 年 2 月以来的最低水平。不包括能源和食品

在内的核心 HICP 降幅也高于预期，从 4 月的 5.6%降至 5.3%，但仍处于高位，距 2%通胀

目标仍有较大距离。尽管欧元区通胀在持续下行，但核心通胀的回落速度较慢，欧洲央行强

调，顽固的核心通胀“令人担忧”。 

欧元区 5 月制造业 PMI 为 44.6，不及预期的 46，创 36 个月新低，前值为 45.8。服务

业 PMI 初值为 55.9，高于预期值 55.5，但低于前值 56.2。综合 PMI 初值为 53.3，创三个月

新低。4 月欧元区失业率持续下行至 6.5%，为历史最低水平，劳动力市场仍强劲；5 月欧元

区 19 国经济景气指数有所回落。欧元区经济在持续走弱。 

欧洲央行公布的 5 月货币政策会议纪要，释放了更多未来货币政策的线索。欧洲央行

表示，欧元区总体通胀已明显下降，但核心通胀“令人担忧”，将是未来加息幅度的关键。

因此，欧洲央行认为，现在还不具备“宣布胜利”或对通胀前景感到满意的条件。欧洲央行

官员们一致认为，需要进一步紧缩，以便使通货膨胀在中期回到 2%的目标。对于欧央行来

说，控制高通胀依然是目前最紧要的问题。预计欧洲央行可能在未来三次会议上加息或暂

停加息，利率可能会在 9 月份触及峰值，货币政策仍将取决于经济数据。 
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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 

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 
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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 

5 月金银价格纷纷回调，银价跌幅更大，金银比价出现明显上涨。COMEX 金银比价从

5 月初的 78 上涨至 5 月 30 日最高达到 85。5 月人民币兑美元汇率明显贬值，沪金银比价从

5 月初的 79 下行上涨至 84 一线。 

当前美国经济韧性较强，市场对于 6 月加息的预期抬升，金银价格继续上攻的动力不

足，预计可能会程震荡偏弱的走势，而金银比价可能还有一定的上涨空间。 

 

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 
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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。5 月

国内公布的经济数据明显走弱，铜价持续下挫，铜金比价从 5 月初的 4.2 继续下降至 4 一

线。5 月下旬铜价止跌反弹，铜金比价业反弹至 4.2 一线。 

我们认为，铜价 5 月的大幅下挫已经较为充分地对中国经济的弱现实进行了定价，铜

价继续下挫的概率较低。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 

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。 

5 月公布的中国经济数据弱于预期，而美国经济数据韧性较强。美元指数低位反弹，人

民币兑美元汇率大幅贬值。沪期金银与 COMEX 金银之间的价差在 5 月有所走阔。国内黄

金白银期货和现货之前的价差也出现较为明显的走阔。 

当前美联储此轮加息周期大概率已经结束，且下半年预计美国经济衰退的风险加大，

全球去美元化趋势强化，而中国经济复苏的方向是确定的，中美利差倒挂可能会持续收窄，

预计人民币兑美元继续贬值的空间不大，上方的压力位可能在 7.25 附近。2023 年人民币兑

美元汇率整体趋势依然看升值。预计下半年内外盘金银价差会再度收敛。 
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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 

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 

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。从 4 月份开始，COMEX 黄金期货的库存出现止跌回升，而白银

期货的库存则继续下降，直到 5 月才开始小幅回升。截至 2023 年 6 月 4 日，COMEX 黄金

期货的库存有 2287 万盎司，合计约 711 吨，比上个月的库存增加 11 吨，增长 1.57%，但比

去年同期大幅减少 34.7%；COMEX 白银库存已下降至 2. 73 亿盎司，合计约 8503 吨，8655

吨，比上个月同期的库存减少 150 吨，降幅为 1.37%，比去年同比减少 18.79%。 

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今年 2

月就呈持续下降趋势，5 月降幅加大，白银库存减少了 310 吨。当前国内两大交易所的白银
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库存共计 3616 吨，比上月初的 3947 吨减少了 331 吨。 

图表 21 COMEX 贵金属库存变化 

  2023/6/4 2023/5/3 2022/6/3 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 22872831  22519466  35027533  353365  1.57% -12154702  -34.70% 

白银(千盎司) 273370215  269687253  336605938  3682962  1.37% -63235723  -18.79% 

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 

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 
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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。 

5 月金价有所回调，但调整的幅度非常有限，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持金量依然

比上个月增加了 8 吨，当前为 938 吨。而银价调整剧烈，全球最大的白银 ETF-ishares 的白

银持有量比上个月减少了 2 吨，当前有 14519 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 2023/6/3 2023/5/27 2023/5/4 2022/6/4 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
938.11  941.29  930.04  1066.04  -3.18  8.07  -127.93  

ishares 白银

持仓 
14519.41  14565.78  14521.49  17018.80  -46.37  -2.08  -2499.39  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

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 30 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 169316 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多单为 21124 张。COMEX 黄金
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期货的非商业性净多持仓在 5 月持续下降，直到月底，黄金期货的非商业性持仓才有小幅

增加。整体而言，5 月白银期货的非商业性净多持仓在降幅明显大于黄金期货的非商业性净

多持仓的降幅，这也解释了银价在 5 月的表现明显弱于金价的直接原因。 

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 

2023-05-30 237306  67990  169316  8584  

2023-05-23 236149  75417  160732  -19082  

2023-05-16 255250  75436  179814  -16000  

2023-05-09 266472  70658  195814    

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 

2023-05-30 54837  33713  21124  -834  

2023-05-23 56686  34728  21958  -1857  

2023-05-16 60440  36625  23815  -8545  

2023-05-09 69166  36806  32360    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

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。 
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美国通胀的韧性决定了利率将在更长的时间维持高位，加息将止降息尚远。我们认为，

在美国通胀得到控制，经济衰退和就业趋弱的压力进一步显现，从而为美联储打开被动降

息窗口之前，美国的政策利率都将维持在高位，长端实际利率的趋势性下行拐点仍需等待。

虽然市场已经将美联储开启降息的时间预期从之前的 7月推迟到了 12月，但我们认为，但

我们依然认为，美联储今年都不会降息，预计这个预期差还将继续修正。 

预计接下来一个月，金银价格将呈震荡偏弱走势。国际金价的波动参考区间为 1900-

2000美元/盎司，国际银价的波动参考区间为 22-25 美元/盎司。 

策略建议：金银短期可逢高沽空，或卖出虚值看涨期权 

 

风险因素：美联储货币政策超预期 
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