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⚫ 当前美国经济仍处于良性复苏之中，美联储收紧货币政策的力度远超其他主

要央行，这提振了美元指数继续走强并再创新高。但美国劳动力市场已出现

边际走弱的迹象，预计随着美国加息进程的推进，一旦通胀压力缓解，或者

经济出现衰退迹象，美联储可能会放缓加息脚步，全年的加息节奏或将“先

快后慢”，对于缩表来说也是如此。当前美元指数和美债收益持续上涨的趋

势难以持续，将使得后期贵金属价格走势得到支撑。短期而言，市场在消化

了美联储释放的加速缩表的超预期信息之后，金银价格将重回上涨。 

⚫ 预计2022年5月国际金价的主要波动区间将在1850-1950美元/盎司之间，国

际银价的主要波动区间将在21.5-24.5美元/盎司之间。 

 

⚫ 风险因素：美国经济持续向好，美联储货币更加鹰派 
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一、贵金属行情回顾 

4 月贵金属价格走势先扬后抑。4 上上半个月，因美国的通胀数据持续飙升，叠加长短

期美债收益率倒挂，市场对通胀持续高企及经济出现滞涨的担忧加剧，助推国际金价持续

上涨至 2000 美元/盎司的整数关口。4 月下半月，美联储官员不断向市场释放将大幅加息的

信号，再加上 5 月初的美联储议息会议临近，市场提前消化美联储将鹰派加息的信息，国

际贵金属价格大幅下挫。 

人民币兑美元汇率在 4 月 19 日开始出现大幅贬值，一直持续至 5 月，并突破 6.7 一线。

国内金价走势非常抗跌，呈现高位震荡走势，而国内白银价格则跟随外盘大幅下挫。  

 

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 

今年以来美联储官员不断向市场释放将鹰派加息的信号，持续引导紧缩预期。在 4 月

下半个月，贵金属市场提前消化美联储将将在 5 月初大幅加息的信息，金银价格大幅下挫。 

1、美国此轮缩表提速加量，劳动力市场现边际走弱迹象 

美国今年第一季度 GDP 不变价同比增长 3.6%，环比折年率下降 1.4%，远低于前值的

6.9%。环比来看，贸易逆差、政府开支和库存是主要拖累项，但是消费增速仍然没有下滑的

迹象，设备投资明显加速。整体来看，当前美国经济仍然处于内需较强、资本开支周期较为

强劲的阶段，今年内进入衰退的可能性不大。后续随着服务业进一步恢复，美国第二季度增

长或有所回升。4 月欧美的制造业 PMI 数据都创近两年的新低，供应链和海外需求也受到

中国疫情和俄乌局势而走弱，供需两端都边际下行，劳动力市场依然是供不应求。 

5 月初的美联储会议鹰中带鸽，如预期加息 50BP，打消了市场对后期加息 75 BP 的担

忧。但后续压力并未消除，6 月和 7 月大概率会继续大幅加息 50BP。此外，美联储将本轮

缩表提速加量。美联储宣布 6 月启动缩表，3 个月后上限翻倍与上一轮缩表(2017-2019)相

比，这次缩表的节奏更快，力度更大。根据美联储公布的缩表计划，本次缩表的初始力度已

经与上一次缩表的上限相当：每月 300 亿美元的国债和 175 亿美元 MBS，共 475 亿美元规

模；并将在 3 个月内逐渐将缩表规模提升到每月 950 亿美元，其中美国国债 600 亿美元，

抵押贷款支持证券 350 亿美元。按此进度，美联储将在 2022 年缩减近 5000 亿美元的规模，

并在 2024年底将美联储资产负债表收缩到疫情前水平。从影响上来说，缩表作为数量工具，

会直接给市场带来流动性的影响。上一轮缩表因为经历的时间长且规模较小，市场表现比

较平稳，而这次在大幅加息和快速缩表同步进行，对资产价格的扰动依旧存在。 

最新公布的美国就业数据略好于预期。美国 4 月季调后非农就业人口新增 42.8 万人，

略高于市场预期；4 月失业率则持平于 3.6%，预期为下降至 3.5%；4 月劳动参与率环比下

降 0.2 个百分点至 62.2%，为 2021 年 3 月以来首次环比下滑，4 月美国的劳动参与率出现

了大幅度下降，劳动力市场出现边际走弱的迹象。这将导致提升薪资，推高通胀，会使得美

联储加息压低通胀之路更加艰险而漫长。预计随着美国加息进程的推进，一旦通胀压力缓

解，或者经济出现衰退迹象，美联储有可能放缓加息脚步，全年的加息节奏或将“先快后

慢”，对于缩表来说也是如此。当前美元指数和美债收益持续上涨的趋势难以持续，将使得

后期贵金属价格走势得到支撑。 

2、欧元区通胀再创新高，欧央行下半年加息概率加大 

欧元区一季度 GDP 环比增速放缓至 0.2%，多个成员国经济疲软。德国第一季度 GDP

增长 0.2%，较上一季度的-0.3%有所反弹，高出预期值 0.1%；法国 GDP 环比增速为零；意
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大利一季度 GDP 下降 0.2%。俄乌局势或对欧洲经济的拖累或仍将持续。 

欧元区 4 月调和 CPI 同比增长 7.5%，再创新高；核心 CPI 通胀同比增长 3.5%，预期

3.2%，前值 2.9%。分国家看，由于德国能源对俄依赖度最高，进而通胀形势最为严峻德国。

4 月份调和 CPI 同比增长 7.8%，预期 7.6%，前值 7.6%。4 月份法国调和 CPI 同比 5.4%，

预期 5.1%，前值 5.1%；意大利调和 CPI 同比 6.6%，较前月 6.8%小幅下降。由于俄乌冲突

及欧洲加速能源去俄化，因此欧洲的通胀形势更甚于美国，短期难言见顶。 

面对持续创历史新高的通胀数据，欧洲央行官员的发声是在逐渐偏向鹰派，对开始加

息的时间也在不断前移，最新有官员表态是有可能今年 7 月开始加息。3 月以来一些欧洲国

家的央行都跟随美联储加息，欧元区央行但整体来说，美联储收紧货币政策的力度超过其

他主要央行，这提振了美元指数继续走强再创新高。整体而言，欧元区央行在下半年开启收

紧货币的概率继续加大。 

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 

4 月国际金价走势明显强于银价，COMEX 金银比价从 4 月初的 78 一线上移至 84 附

近。因人民币兑美元汇率在 4 月中旬开始持续大幅贬值，短期贬值幅度已超过 6%，对汇率

非常敏感的国内金价在国际金价大幅下挫时表现非常抗跌，呈高位震荡走势，而国内白银

价格则跟随外盘大幅下挫，沪金银比价已大幅上涨至 84 一线。 

接下来金价比价的波动依然受到人民币兑美元汇率的变化的影响。当下人民币贬值的

主要原因，一方面是中美利差倒挂下资本项有流出压力，更重要的是疫情防控下贸易项顺

差受损。鉴于当前的国内的防控政策和经济增长情形，我们认为在疫情得到有效控制之前
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前，人民币汇率短期仍趋于贬值。但随着后续国内疫情逐步得到控制，供应链得到修复，人

民币持续贬值幅度有限。金银比价持续上涨的空间不大。 

 

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。因

俄乌冲突持续胶着，叠加 4 月国内疫情恶化，投资者的风险偏好明显下降，铜金比价也从 2

月底的 5.8 下降至 3 月份的低点 4.6 一线。4 月铜金比价在 4.8-5 之间窄幅波动。当前全球

经济前景不确定高，市场波动加剧，预计后期铜金比价可能会进一步回落。 

 

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 

因今年中美货币政策持续分化，中美十年期国债利差出现倒挂。再叠加国内收到疫情

的冲击，4 月下旬人民币兑美元汇率出现持续大幅贬值。4 月 25 日，央行宣布自 5 月 15 日

起将外汇存款准备金率由 9%下调至 8%。央行过去曾五次上调外汇存准率，本次是历史上

首次下调外汇存准率，主要是对人民币短期贬值过快的反应，意在放松金融机构的外汇头

寸，释放美元流动性，以防止人民币过快贬值。但从历史上看，外汇存款准备金率调整对人

民币汇率的影响较为有限，更多是释放稳定汇率的信号。 

金银内外盘价差受人民币兑美元汇率的影响明显。在近期人民币明显贬值的影响下，

沪期金与 COMEX 金银之间的价差从负价差快速扩大。当前市场对人民币贬值预期依然较

强，预计金银的内外盘价差可能会持续扩大。 

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 黄金白银期货库存均从 2021 年 2 月份的历史高点明显回落。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 5 月 9 日，COMEX 黄金期货的

库存有 3604 万盎司，合计约 1121 吨，比上个月的库存小幅增加 0.37%，比去年同期增加

4.37%。目前 COMEX 白银库存有约 3.35 亿盎司，合计约 10426 吨，比上个月的库存小幅

减少 0. 35%，比去年同期减少 6. 96%。 

今年 1 月开始，国内两大交易所的白银库存略有增加，主要是上海黄金交易所的库存

在增加。进入 3 月后，上海期货交易所的白银库存的白银库存明显减少，而上海黄金交易

所的白银库存基本维持不变。当前国内两大交易所的白银库存共计 4847 吨，国内白银库存

比上月有明显的下降。 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
2

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
2

沪期银-COMEX银元/千克



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 10 / 14  
   

  

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2022/5/9 2022/4/7 2021/5/8 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 36044273  35910184  34534494  134088  0.37% 1509778  4.37% 

白银(千盎司) 335218651  336408797  360281106  -1190146  -0.35% -25062455  -6.96% 

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。 

进入 2022 年，金银价格重心整体上移，黄金白银 ETF 的持仓量也都出现明显的增加。

但 4 月下半月开始，国际金银价格大幅下挫，资金又开始流出黄金 ETF，白银 ETF 的持银

量变化不大。截至 2022 年 5 月 9 日，黄金 ETF-SPDR 的持金量为 1082 吨，比上个月减少

8.5 吨，但比去年同期增加 57 吨。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 17915 吨，

比上个月增加了 299 吨，比去年同期增加 287 吨。 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/5/9 2022/5/2 2022/4/8 2021/5/9 
较上周增

减 
较上月增减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
1082.00  1092.23  1090.49  1025.15  -10.23  -8.49  56.85  

ishares 白银

持仓 
17914.90  17889.83  17615.52  17627.83  25.07  299.38  287.07  

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 5 月 3 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 199168 张，COMEX 白银期货的非商业性净多单

持仓量为 28068 张。近期 COMEX 黄金和白银期货的非商业性净多单都持续下降，也助推

了近期金银价格的大幅下挫。 

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 

2022-05-03 293439  94271  199168  -18856  

2022-04-26 310511  92487  218024  -21733  

2022-04-19 330745  90988  239757  -14530  

2022-04-12 338164  83877  254287    

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 

2022-05-03 56764  28696  28068  -7338  

2022-04-26 56782  21376  35406  -11023  

2022-04-19 69088  22659  46429  443  

2022-04-12 66356  20370  45986    

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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加息脚步，全年的加息节奏或将“先快后慢”，对于缩表来说也是如此。当前美元指数和美

债收益持续上涨的趋势难以持续，将使得后期贵金属价格走势得到支撑。短期而言，市场在

消化了美联储释放的加速缩表的超预期信息之后，金银价格将重回上涨。 

预计 2022年 5 月国际金价的主要波动区间将在 1850-1950 美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 21.5-24.5 美元/盎司之间。 

 

风险因素：美国经济持续向好，美联储货币更加鹰派 
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