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⚫ 俄乌冲突演变为军事战争，成为主导近期市场波动的最主要因素。地缘政治

因素对贵金属的影响可以分两个方面：一方面，地缘政治局势恶化，短期市

场的避险偏好快速抬升，支撑了金银价格的走势，但从历史来看，战争本身

对黄金的影响多是脉冲式的，并不是改变金价的运行趋势；另一方面，战争

会使得供应端受阻，会进一步加剧通胀压力，这也提振了贵金属的需求。只

要地缘政治突出继续，贵金属价格就会维持高位运行。若近期俄乌之间的冲

突缓和，市场的避险情绪可能会快速下降，金银价格短期可能会回调。当前

俄乌局势发展趋势不明，金银依然处于高波动率之中。 

⚫ 预计2022年3月国际金价的主要波动区间将在1850-2050美元/盎司之间，国

际银价的主要波动区间将在24-28美元/盎司之间。 

 

⚫ 风险因素：密切关注俄乌局势变化，以及美联储货币政策变化 
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一、贵金属行情回顾 

贵金属价格从 2022 年 1 月底开始止跌，在 2 月强势运行，近期上涨加速。一方面，美

联储官员不断释放将鹰派不及预期的言论，市场迅速对美联储政策走向的预期差做出调整；

另一方面，俄罗斯与乌克兰之间的地缘政治局势紧张迅速升级为军事战争，市场的避险偏

好大幅提升，提振了贵金属价格的走势。目前国际金价已突破 1970 美元/盎司，收于 2020

年 9 月以来最高水平。波动性更大的白银价格在 2 月涨幅大于黄金，整体而言，金银价格

在 2022 年 2 月都呈上攻走势，近期攻势有加强的。 

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。今年 2 月，人民币兑

美元汇率持续升值，国内金银价格走势均弱于外盘。 

 

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 

2 月中旬，俄乌局势恶化演变为军事战争，成为主导近期市场波动的最主要因素。2 月

美国就业市场的修复远超预期，美联储 3 月加息几成定局，大概率会加息 25 个基点。但欧

元区 2 月通胀再创新高，叠加俄乌冲突使得能源供应风险骤增，欧元区央行年内收紧货币

的概率继续加大。 

1、美国 2月非农数据远超预期，3月加息几成定局 

进入 2 月份以来，新冠疫情日新增病例数出现显著回落，虽然新冠死亡病例仍在上升，

但部分国家显著放松了对于疫情的防控力度，将新冠疫情“流感化”处理的迹象愈加明显，

居民对于疫情的担忧以及敏感性减弱。新冠疫情的“流感化”处理，一方面增强了新冠疫情

防控所面临的挑战，但是另一方面则减少了经济阻断，强化了供给端恢复，在提振当期经济

增长的同时，也有利于缓解通胀压力。 

美国就业市场的修复远超预期，劳工短缺也出现边际缓解。最新公布的美国劳工统计

局数据显示，美国 2 月非农就业人口增加 67.8 万万人，大幅好于市场预期的 42.3 万人，创

2021 年 7 月来最大增幅。前值由增 46.7 万人上修至增 48.1 万人；2 月失业率为 3.8%，预期

为 3.9%，为 2020 年 2 月以来新低，前值为 4.0%；2 月平均时薪同比增 5.1%，预期增 5.8%；

2 月劳动参与率为 62.3%，前值为 62.2%。从非农就业报告的变化来看，在疫情冲击逐渐缓

解、对于个人的财政补贴消退的背景下，居民就业意愿在逐步提升，市场供不应求格局边际

改善而平均时薪增长放缓，也反映市场供给紧张局面有所缓解，及工资增长导致的通胀风

险边际减弱。 

考虑到 2 月美国非农数据继续向好，美联储最大就业目标或已实现，通胀无放缓迹象，

目前俄乌冲突并不会改变美联储的行动路径，美联储 3 月加息几成定局。同时鲍威尔明确

表示“倾向于提议并支持 3 月加息 25 个基点”，反映虽然就业稳定复苏给予美联储加快紧

缩的信心，但是地缘政治冲突升级的背景下，经济不确定性较高。为避免增加市场的不确定

性，美联储在紧缩行动上也将更为谨慎，在政策上保持灵活性。预计美联储将在 3 月将加

息 25 个基点，后期将会灵活根据经济数据的变化来制定适当的货币政策。  

2、欧元区通胀再创新高，欧央行年内加息概率加大 

欧元区通胀继续加速再创历史新高。欧元区 2 月调和 CPI 初值同比升 5.8%，增幅远高

于市场预期的 5.6%，也高于 1 月的前值 5.1%。欧元区 CPI 已连续第 4 个月创历史新高。其

中，能源价格较去年同期上涨 31.7%，创 1997 年以来最快增速。俄乌冲突是推动最近能源

价格上涨的主因。剔除能源和食品等其他易波动因素后，欧元区 2 月核心调和 CPI 同比为

2.7%，高于上个月的 2.3%，也高于预期值 2.6%。 
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俄罗斯供应了欧盟天然气进口总量的约 40%，还供应欧盟石油进口的约 1/4。尽管石油

和天然气供应继续从俄罗斯流入欧洲，但市场价格已大幅上涨，反映出市场对未来供应的

担忧。 

近期欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行将尽其所能保障欧元区的价格和金融体系的

稳定。虽然现在判断俄罗斯与乌克兰冲突对整体经济的影响还为时过早，但持续的不确定

性可能会拖累投资和消费，阻碍经济增长。而通胀也会因为能源价格上涨而进一步走高。欧

洲央行 2 月货币政策会议纪要也显示，官员们一致认为，最新数据表明通胀可能会比预期

更久，将持续保持在高位。宽松货币政策的规模应该开始缩减，主要风险不再是过早收紧货

币政策，而是太迟。自 2 月 3 日欧元区央行议息会议后，拉加德超预期释放鹰派信号，市

场就对年内欧央行加息的预期上升。叠加俄乌冲突使得能源供应风险骤增，以及 2022 年 2

月欧元区 CPI 再创历史新高，欧元区央行年内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 
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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 

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 
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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 2 月 

份的趋势性上涨行情中走势强于黄金，COMEX 金银比价小幅下降至 76 一线。 

对于金价比价后期的走势，依然取决于俄乌之间的地缘政治局势将如何演绎。如果俄

乌直接之间的冲突与对恃继续激化，那么金银价格继续上涨，波动性更大的白银价格涨幅

可能会继续强于黄金，金银比价将会继续下降。如果俄乌停火开始谈判，市场的避险情绪会

骤降，金银价格会回调，波动性更大的白银价格跌幅可能会大于黄金，金银比价将会上涨。 

 

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投资者的风险偏好。因俄乌之

间的地缘政治紧张升级使得投资者的风险偏好下降，铜金比价也由 2 月初的 5.3 下降至当前

的 4.7。后期铜金比价的变化，也取决于俄乌之间的地缘政治局势的发展。 
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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 

2022 年开年以来，虽然市场不断加码联储紧缩预期，我国货币政策总体趋松，但人民

币持续强势升值。中美两国之间的基本面预期的边际变化，使得海外资金对人民币资产的

青睐度不减。除了与中国抗疫优势以及相对稳健的基本面之外，部分经济体开始“去美元

化”进程，使得人民币逐渐呈现避险资产特征。、近期俄乌冲突引爆避险情绪，全球股市下

跌，人民币资产成为 “避风港”，人民币兑美元汇率再度挑战 6.3。 

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。预计短期人民币对美元汇率会区间震荡，但今年持续升值压力

不减。 

金银内外盘价差主要受到人民币兑美元汇率的影响。在近期人民币明显升值的趋势下，

沪期金与 COMEX 金银之间的价差继续收窄，并出现贴水的状态。只要人民币升值预期不
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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 

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 3 月 4 日，COMEX 黄金期货的库

存有 3260 万盎司，合计约 1014 吨，比上个月的库存减少约 4 吨，下降 0.57%，比去年同期

减少 16.39%。目前 COMEX 白银库存有约 3.36 亿盎司，合计约 10760 吨，比上个月的库存

小幅减少 2. 02%，比去年同期减少 11.09%。 

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。但进入今年 2 月，上海黄金交易所的白银库存明显增加至 2617 吨，而上海期货交易所

的白银库存变化不大，目前有 2295 吨。当前国内两大交易所的白银库存共计 4912 吨。 

图表 19  COMEX 贵金属库存变化 

  2022/3/4 2022/2/2 2021/3/5 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 32606008  32792149  38999069  -186141  -0.57% -6393061  -16.39% 

白银(千盎司) 345971089  353108991  389130067  -7137902  -2.02% -43158977  -11.09% 

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

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

截至 2022 年 3 月 4 日，黄金 ETF-SPDR 的持金量为 1054 吨，比上个月增加 39 吨，但比去

年同期减少 15 吨。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16978 吨，比上个月增

加了 206 吨，比去年同期减少 1579 吨。 

图表 24 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/3/4 2022/2/27 2022/2/3 2021/3/6 
较上周增

减 
较上月增减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
1054.28  1026.99  1014.84  1069.26  27.29  39.44  -14.98  

ishares 白银

持仓 
16977.97  16984.14  16771.39  18556.86  -6.17  206.58  -1578.89  

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 

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 3 月 1 日，

COMEX 黄金期货的非商业性净多持仓为 257622 张，而 COMEX 白银期货的非商业性净多

单持仓量为 243148 张。COMEX 黄金和白银期货的非商业性净多单近一个月都持续增加，

特别是黄金看涨情绪创最近 19 个月新高，也助推了近期金银价格的大幅上涨。 

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 

2022-03-01 354177  96555  257622  14474  

2022-02-22 350096  106948  243148  29535  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2
0

0
6

-0
8

2
0

0
8

-0
8

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
8

-0
8

2
0

2
0

-0
8

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司

吨

0

10

20

30

40

50

60

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0

0
8

-0
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
2

-0
1

SLV持银量 伦敦银价 美元/盎司
吨



                                               贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 13 / 14  
   

  

2022-02-15 313269  99656  213613  26907  

2022-02-08 279559  92853  186706    

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 

2022-03-01 71235  26287  44948  14646  

2022-02-22 58830  28528  30302  6746  

2022-02-15 56911  33355  23556  4257  

2022-02-08 56905  37606  19299    

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： 

俄乌冲突演变为军事战争，成为主导近期市场波动的最主要因素。地缘政治因素对贵

金属的影响可以分两个方面：一方面，地缘政治局势恶化，短期市场的避险偏好快速抬升，

支撑了金银价格的走势，但从历史来看，战争本身对黄金的影响多是脉冲式的，并不是改变

金价的运行趋势；另一方面，战争会使得供应端受阻，会进一步加剧通胀压力，通胀是黄金

中长期趋势最重要的影响因素，这也提振了贵金属的需求。只要地缘政治突出继续，贵金属

价格就会维持高位运行。若近期俄乌之间的冲突缓和，转向谈判和经济制裁，市场的避险情

绪可能会快速下降，金银价格短期可能会回调。当前俄乌局势发展趋势不明，金银依然处于

高波动率之中。 

预计 2022年 3 月国际金价的主要波动区间将在 1850-2050 美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 24-28 美元/盎司之间。 

 

风险因素：密切关注俄乌局势变化，以及美联储货币政策变化 
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