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⚫ 在美联储持续鹰派加息的背景下，美元指数和美债实际收益率均大幅上涨，

压制贵金属价格走势承压下行。进入下半年，我们认为目前市场对美联储积

极加息的预期已经打满，当前预期的加息路径可能难以兑现。而美国经济陷

入衰退的风险加大，多利因素在逐渐累积，贵金属价格有望从低位反弹。 

⚫ 在经济衰退预期下，工业属性更强的白银的价格走势将会弱于黄金。继续看

多金银比价。 

⚫ 我们认为2022年第下半年贵金属价格将止跌反弹。预计下半年COMEX期金主

力合约的主要波动区间在1750-2000美元/盎司之间。COMEX期银主力合约的

主要波动区间在19-23美元/盎司之间。 

 

⚫ 投资策略建议：沪金银以逢低做多为主；可做多金银比价 

⚫ 风险因素：美联储紧缩力度超预期 

 

  

2022年 7月 5日     星期二 

衰退预期渐涨 

金银后市可期 

联系人     李婷 

电子邮箱   li.t@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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一、贵金属行情回顾 

2022 年上半年，贵金属价格呈先扬后抑的走势。第一季度，地缘政治局势紧张升级俄

乌战争的爆发助推贵金属价格快速上涨，COMEX 期金主力合约在 3 月 8 日冲高至 2079 美

元/盎司的高点，距历史最高位仅一步之遥。3 月初，随着美国 CPI 再创四十年新高，市场

对于美联储将在 3 月的议息会议上开启加息的预期增强，贵金属价格提前消化加息的利空

扭头向下开启了回调走势。之后，随着通胀形势的不断恶化，美联储鹰派加息和缩表的力度

均超市场预期，美元指数和美债收益率持续上涨，压制贵金属价格重心不断下移。第二季

度，美国持续加息，叠加中国疫情再度恶化，大宗商品整体走势承压，工业属性更强的白银

走势明显弱于黄金。截至 2022 年 6 月 30 日，上半年 COMEX 黄金期货下跌 1.13%，COMEX

白银期货跌 13.31%。 

今年第一季度，人民币兑美元汇率在维持在 6.3-6.4 窄幅区间波动，在 4 月中旬开启了

大幅贬值，最大贬值幅度超过 7%。直到 5 月中旬人民币贬值趋势才趋缓，之后在 6.5-6.8 之

间双向波动。受人民币兑美元汇率大幅贬值影响，国内金银价格走势均强于外盘。今年上半

年，沪期金主力合约上涨为 4.8%，沪期银主力合约下跌 5.46%。 

 

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 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 1968 年以来贵金属价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  

 

图表 4 金价与美元指数走势变化 

 

图表 5 金价与美国 10 年期国债收益率走势变化 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、宏观因素分析 

贵金属的金融属性远强于商品属性，因此，宏观因素是影响贵金属价格波动的核心因

素。美联储在今年 3 月开始持续鹰派加息的背景下，美元指数和美债实际收益率均大幅上

涨，压制贵金属价格走势承压下行。 

进入下半年，我们认为目前市场对美联储积极加息的预期已经打满，当前的加息路径

可能难以兑现，美国经济陷入衰退的风险加大，贵金属价格有望从低位反弹。 
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1、 美国通胀可能持续高位 

美国的通胀数据去年已突破正常波动区间，今年持续爆表。5月美国 CPI同比增速升至

8.6%，超出市场预期的 8.3%，为 1981年以来最高值。不过，核心 CPI同比增速继续下滑至

6.0%，与今年 1 月水平接近。从环比来看，5 月美国 CPI 环比增长 1.0%，为疫情以来的次

低值，仅略低于今年 3 月的 1.2%。分项来看，由于 5 月以来国际油价再度反弹，CPI 中的

能源、交通运输分项环比均由跌转涨，同时，食品、服装等商品价格上涨速度加快。在前期

房价上涨的推动下，5 月美国 CPI中住宅分项环比涨幅亦在扩大。 

最新公布的美国 5月 PCE物价指数同比 6.3%，预期 6.4%，前值 6.3%。剔除能源和食品

之后的核心 PCE物价指数同比上升 4.7%，预期上升 4.8%，前值上升 4.9%，是去年 11 月以

来的最小涨幅；环比上升 0.3%，预期上升 0.4%，前值上升 0.3%。主要是因为来自于耐用品

通胀同比贡献的下滑，消费降温所致。美国 5月份个人消费支出环比增长 0.2%，预估为 0.4%。

俄乌冲突旷日持久下，油价、食品价格上涨，使得整体通胀和核心通胀走势分化。 

持续高企的通胀是美联储大幅加息的主要原因。而能源和交通运输分项的飙升是通胀

的最主要的推动原素。虽然美欧对的俄原油的制裁力度远不及市场之前的预期，但供应链

干扰的风险将持续存在，预计国际原油价格将维持在高位震荡，仍然会高于以往的正常区

间。下半年即使美国的通胀数据有所回落，也会依然处于较高的水平。 

 

图表 6 美国 CPI 与核心 CPI 变化 

 

图表 7 美国 CPI 分项变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 8 美国 PCE 与核心 PCE 变化 

 

图表 9 美国消费者通胀预期 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、 就业市场持续修复，需求前景减弱 

美国的劳动力市场处于持续修复之中。5 月美国新增非农就业人口增加 39 万，高于预

期的增加 32.50万，但低于前值，并创下 2021年 4月以来的最小增幅。美国 5 月失业率持

平前值 3.60%，持平于 4月，高于预期的 3.5%；美国 5月劳动力参与率持平于预期的 62.3%，

小幅高于前值的 62.2%；5月平均时薪年率符合预期 5.20%，低于前值 5.50%。截至 2021年

5月，美国就业人数较 2020年 2月疫情前的历史峰值减少 80万人左右。分行业看，零售业

就业人数意外减少 6.1 万人，对新增非农形成较大拖累。 

另外，美国劳工部发布的 JOLTS 报告显示，美国 4 月份美国职位空缺数量下降了 45.5

万降至 1140 万，且仍处于高位。但 4 月职位空缺率由 7.3%下降至 7.0%。美国 5 月非农数

据好于预期，劳动参与率小幅回升，平均时薪增速可控，4月职位空缺率明显回落，体现美

国就业紧张状况有所缓和。虽然劳动力市场跟疫情前相比还有较大的差距，但整体来看，劳

动力市场依旧处于强劲修复之中。 

需要注意的是，过去四周，美国的初请失业金人数一直徘徊在 23万人左右，为自今年

年初以来的高位，当时美国初请失业金人数因新冠病例激增而达到了巅峰。随着利率上升

以及经济前景的恶化，预计劳动力需求将进一步减弱。 
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图表 10 美国就业情况变化 

 

图表 11 主美国初请失业金和续请失业人数变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 12 美国职位空缺数量变化 

 

图表 13 美国劳动力参与率变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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变种病例激增带来的负面影响，而美联储积极收紧货币政策对美国的需求和经济前景来说

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

0

5

10

15

20

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
9

美国失业率
美国新增非农就业人数（千人）

%

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
6

美国续请失业金人数
美国初请失业金人数

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
8

美国:职位空缺数:非农部门:季调:当月值 千人

58

59

60

61

62

63

64

65

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
5

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
5

美国劳动参与率%



                                               贵金属半年报 

敬请参阅最后一页免责声明 10 / 23 
  

是一个潜在的危险信号。 

美国制造业增长明显放缓，持续高企的通胀，以及供应链中断问题明显抑制了消费者

的消费能力，商品和服务的新订单的需求出现大幅下跌。6 月美国 Markit 制造业 PMI 初值

为 52.4，前值为 57，远低于市场预期，创 2020 年 8月以来最低值。6 月美国 Markit服务

业 PMI 初值为 51.6，前值为 53.4，低于市场预期，为 2022 年 1 月以来最低水平。服务业

PMI降低的主要原因是新订单数量大幅下降，其中新出口订单降幅较大，创 2020 年 12月以

来新高。通胀高企，居民需求边际放缓迹象渐显，联邦基准利率快速抬升，地缘政治不确定

性等因素降低了消费者和企业对美经济持续高速增长的信心。下半年，美国经济衰退的压

力将持续加大。 

 

图表 14 美国 GDP 环比增速变化 

 

图表 15 美国 Makit 制造业和服务业 PMI 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、 美联储加息预期或已打满，7月后会放缓加息节奏 

虽然美国的部分经济预期和信心指数出现走弱迹象，但美国的经济数据依旧保持韧性。

美国劳动力市场持续复苏，5月耐用品订单环比增速较 4月回升，同时 5月成屋签约销售指

数也有上扬。正是因为经济数据保持韧性，支持美联储态度坚决，把严控通胀作为当前的核

心政策目标。美联储在 3 月开启加息，且加息幅度持续加大，使得市场对于美联储加息路

径的预期不断抬升。当前市场普遍预期，美联储大概率会在 7月议息会议加息 75bp，9、11、

12月加息的幅度大概率为 50bp、25bp和 25bp。 

但短期的经济数据向好不能掩盖经济的潜在风险。随着美国经济数据边际走弱，当前

市场对美国经济衰退的预期在抬升。特别是今年 11月份美国将进行中期选举，美债长短期

收益率面临倒挂，经济前景的不确定性加大，货币政策方面也会面临调整，当前市场预期的

美联储加息路径可能难以兑现，甚至可能在今年年底提前结束加息。 

除加息之外，美联储在今年 6月就启动缩表，并 3个月后上限翻倍。与上一轮缩表(2017-
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2019)相比，此次缩表明显提速增量。由于美联储资产负债表在疫情后翻倍，所以此次缩表

力度更大。根据美联储公布的缩表计划：开始就每月缩表 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。本次缩表的初始力度已经与上一次缩表的上限

（500亿美元）相当。按此进度，美联储将在 2022 年缩减近 5000亿美元的规模。从影响上

来说，缩表作为数量工具，会直接减少市场的流动性，对资产价格的扰动不可忽视。 

我们预计此轮美联储加息和缩表的节奏会先快后慢。中期来看，美联储在经历了当前

以压制通胀为核心的加速紧缩阶段后，随着通胀的回落和经济的减速，美联储态度可能逐

渐回归中性，如果未来美国经济出现衰退，则不排除再度转向宽松。 

 

图表 16 市场对美联储加息路径预期变化 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  

 

图表 17 历次加息周期中金价和美元指数变化 
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图表 18 美联储资产负债表规模变化 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  

5、 美国实际利率可能高位回落 

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 

金价与美国 10 年期 TIPS 收益率呈强负相关。今年 3 月开始，美联储就不断释放将持

续鹰派加息的信号，并连续大幅加息，美国 10 年期 TIPS 收益率持续快速上行，压制了贵

金属价格不断走低。 

我们从名义利率和通胀预期两端来预判美债实际利率的变化。影响国美名义利率，即

10 年期美债收益率的因素比较复杂，包括：美国经济、疫情波动、货币政策变化以及机构

配置行为等。此外，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。今年 11月初的美国中期选举具有极大不确定性，可能进入第三季度

市场就将开始为此定价，下半年 10年期美债收益率中有望高位回落。再往后看，随着加息

缩表的推进、美国中期选举临近、经济下行压力显现，10 年期美债收益率可能进入下行周

期。另外，在美国经济衰退风险增加的情况下，机构投资者大概率将增加美债配置，也会使

得 10年期美债收益率下降。 

通胀预期主要受到能源价格的影响，往往领先于通胀数据。美欧对俄罗斯原油的制裁

推升整体通胀水平创 40年新高，而实际通胀水平的不断上升又会推高通胀预期。供应链干

扰的风险将持续存在将使得国际原油价格维持高位震荡，通胀预期也会维持在高位。 

所以，从美国名义利率与通货膨胀预期两端来看，预计美国实际收益率在下半年会从

高位回落，将会对贵金属价格形成支撑。 
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图表 19 美国 10-2 年期国债利差面临倒挂 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  

 

图表 20 金价与美债实际收益率走势变化 

 

图表 21 美国通胀预期变化 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

6、 欧元区通胀迭创新高，欧央行将开启加息 

尽管受到俄乌冲突以及供应链干扰等因素的负面影响，欧元区一季度 GDP 终值依然有

所上调。欧元区一季度季调后 GDP同比增长 5.4%，环比增长 0.6%。数据较 5月中旬发布的

欧元区一季度 GDP同比增长 5.1%，环比增长 0.3%的预估值有了明显上调。分国家来看，一

季度欧元区经济体增长势头出现分化，爱尔兰、葡萄牙、波兰等国增长较快，而德国、法国、

意大利、西班牙等大型经济体增速较慢。 

6 月欧元区经济景气程度出现明显下滑。欧元区综合 PMI 指数环比下降 2.9 至 51.9，

为去年 3 月以来最低值，制造业、服务业 PMI 均表现不佳。欧元区 6 月制造业 PMI 初值为
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52，前值为 54.4，为 2020年 9月以来最低。6月欧元区制造业 PMI产出景气度较上月回落，

初值为 49.3，跌落至荣枯线之下。欧元区商品新订单指数已经连续两个月下跌，制造业产

出指数为近两年内首次出现收缩。欧元区 6月服务业 PMI初值为 52.8，前值为 56.1，为今

年 2月以来最低。欧元区服务业增速急剧放缓，PMI数据显示服务业反弹趋势大幅降温。一

方面是因为俄乌战争以及持续的供应链问题推升了原材料和能源价格。欧元区高通胀问题

抑制居民的消费能力；另一方面是由于疫情解封之后短暂的居民“报复性消费”的趋势逐渐

开始减弱。各国细分数据显示，欧元区经济全面放缓，德国制造业 PMI 从 54.8 降至 52.0，

法国制造业 PMI从 54.6降至 51.0。 

欧元区面临着更加严峻的通胀问题。欧元区调和 CPI 在 5 月同比上升 8.1%后，6 月继

续同比上升 8.6%，续创历史最高水平，并高于预期的 8.5%；调和 CPI环比上升 0.8%，与 5

月持平，高于预期的 0.7%。其中，能源价格涨幅达 41.9%，前值为 39.1%；食品、烟酒价格

同比涨 8.9%，前值为 7.5%。由于俄乌冲突带来欧洲能源价格大涨，欧元区的通胀压力依然

在迅速增强，没有丝毫减弱的迹象。面对持续创历史新高的通胀数据，欧洲央行从 5 月开

始已转向鹰派，为开启加息造势。欧央行行长拉加德近期重申加息计划：接下来的几个月将

以 25 个基点的幅度加息，如果通胀进一步加剧，9 月份会以更大幅度加息。在英美已经步

入货币正常化步伐的背景下，欧央行将在 7月份开启加息，这将是欧央行 11年以来的首次

加息。目前欧元区的经济形势和通胀形势和都差于美国，这将限制欧元区央行的加息空间。 

 

图表 22 欧元区主要国家 GDP增速变化 

 

图表 23 欧元区 PMI 持续下滑 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 24 美欧制造业 PMI 增速变化 

 

图表 25 欧元区各国制造业 PMI增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

  

图表 26 美欧经济意外指数变化 

 

图表 27 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、市场结构分析 

1、 金银比价分析 

自从 1971 年尼克松宣布美元与黄金脱钩以来，金银价格开始剧烈波动，金银比价的波

动区间非常大。长期来看，金银比价的重心一直在上移，并不存在明显的均值回归的规律。

金银比价的阶段性波动主要由逻辑驱动。 

2020 年金银比价的波动率明显加大，在 2020 年 3 月中旬达到 124 的历史高点，而后银

价的补涨导致金银比价快速回落至 67 一线。2021 年金银比价的波动率变小，因金价走势整

体强于银价，金银比价的重心整体上移。 
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今年第一季度，金银比价的波动继续收敛，在 75-80 之间窄幅波动。在今年第二季，因

金价走势较银价明显抗跌，金银比价不断上移。COMEX 金银比已从 3 月底的 77 一线持续

上涨至目前 91 一线。由于第二季度银价跌幅已大，预计金银持续上涨的动力有限。 

 

图表 28 金银比价变化 

 

图表 29 银比价的线性趋势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 30 COMEX 金银比价变化 

 

图表 31 沪期金银比价变化 

 

数据来源：IFinD，铜冠金源期货 

2、铜金比价分析 

铜作为最主要的基本金属，其价格走势代表了基本金属的整体变化趋势，铜的需求弹

性显著强于黄金，铜金比价可以代表投资者的风险偏好，包含市场对经济基本面的预期。 
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从历史上看，铜金比价的波动区间很大，LME 铜价/伦敦金价的波动在 3-12.2 之间。

2021 年上半年在铜价创历史新高时，铜金比价从 4 一线上移至最高 5.7，下半年的波动较

小。 

今年一季度俄乌地缘政治紧张升级使得投资者的风险偏好下降，铜金比价小幅下降，

第二季度美联储持续加息，铜价和金价纷纷走弱，铜金比价在 4.7-5.3 之间窄幅波动。当前

市场对经济衰退的预期抬升，预计下半年美国经济数据会持续边际走弱，铜金比价的重心

会下移。 

 

图表 32 铜金比价变化 

 

图表 33 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、期现及跨期价差分析 

2022 年上半年，我国和海外的经济周期和货币政策出现错位。在美联储持续加息其他

国家纷纷跟随的情况下，我国为将经济从疫情的严重冲击中恢复，推出大量政策和货币宽

松政策，中美十年期国债利差出现倒挂。人民币兑美元汇率在 4 月出现持续大幅贬值，贬

值趋势持续到 5 月中旬才暂缓。 

金银内外盘价差受人民币兑美元汇率的影响明显。在人民币大幅贬值期间，沪期金与

COMEX 金银之间的价差从负价差快速转正并扩大。 

当前国内疫情得有效控制，经济修复预期较强，预计短期人民币兑美元汇率可能会小

幅升值，金银的内外盘价差可能会继续缩小。在当前中美利差持续倒挂的情况下，今年人民

币汇率贬值压力依然不小。金银内外盘价差可能会再度走阔。 
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图表 34 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 35 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 

CME 在 2020 年 3 月底改进交易机制扩大可交割品种之后，COMEX 黄金期货的库存

从前期一直不足 1000 万盎司的水平，在 4 个月内迅速增加至 7 月份的 3600 万盎司以上（合

计约增加 870 吨）。增加的库存中大部分都是新纳入交割品种的 400 盎司的金条。之后

COMEX 黄金库存仍呈缓慢增加的趋势，并在 2021 年 2 月份达到历史高点 3950 万盎司（约

1270 吨），之后库存开始持续下降。COMEX 白银期货的库存在 2020 年 6 月之后开始明显

增加，在 2021 年 2 月份达到历史最高位，接近 40000 万盎司。 

COMEX 黄金白银期货库存均从 2021 年 2 月份的历史高点回落。今年上半年依然持续

下降的趋势。截至 2022 年 7 月 1 日，COMEX 黄金期货的库存有 3299 万盎司，合计约 1026

吨，比上个月的库存减少 5.82%，比去年同期减少 6.93%。目前 COMEX 白银库存有约 3.37

亿盎司，合计约 10492 吨，比上个月的库存小幅增加 0. 30%，比去年同期减少 3.81%。 

今年 3 月开始，国内交易所的白银库存开始下降。主要是上海期货交易所的白银库存

出现明显下降，上海黄金交易所的白银库存基本维持不变。目前，国内两大交易所的白银库

存共计 4366 吨，比上月下降了约 170 吨。 

 

图表 36 COMEX 贵金属库存变化 

  2022/7/1 2022/6/1 2021/7/1 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 32989551  35027984  35447775  -2038433  -5.82% -2458224  -6.93% 

白银(千盎司) 337321487  336312002  350695185  1009485  0.30% -13373697  -3.81% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 37 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 38 COMEX 白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 39 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 40 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 投资需求分析 

贵金属 ETF 的持仓变化带表了市场上长期投资资金的动向。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。 

2022 年第一季度，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。国际金银价格从 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
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银 ETF。截至 2022 年 7 月 1 日，黄金 ETF-SPDR 的持金量为 1042 吨，比上个月减少 25

吨，但比去年同期减少 8 吨。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 16818 吨，比

上个月减少了 480 吨，比去年同期减少 907 吨。 

 

图表 41 贵金属 ETF持仓变化 

 单位（吨） 2021/7/2 2022/6/2 2022/7/1 较上月增减 变化率 较去年增减 变化率 

ETF黄金总持仓 3124.13 3270.18 3236.02 -34  -1.04% 112  3.58% 

SPDR黄金持仓 1049.56 1067.20 1041.90 -25  -2.37% -8  -0.73% 

ETF 白银总持仓 28634.60 27299.00 26429.74 -869  -3.18% -2205  -7.70% 

ishares 白银持仓 17724.50 17297.68 16817.94 -480  -2.77% -907  -5.11% 

数据来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 42 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 43 白银 ETF 持仓变化 

 

数据来源：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 6 月 28 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 157693 张；而 COMEX 白银期货的非商业性净多单持仓量为 10891 张。近几个

月，COMEX 黄金和白银期货的非商业性净多单在持续下降，白银的非商业性净多单下降更

多，这也直接导致了二季度银价的跌幅更大。近期黄金和白银期货的非商业性净多单的下

降速度放缓有一定止跌的迹象，显示当前投机资金对黄金白银持续看跌意愿不强，可关注

后期资金是否流入。 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

2
0

1
7

-0
6

-1
7

2
0

1
7

-1
2

-1
7

2
0

1
8

-0
6

-1
7

2
0

1
8

-1
2

-1
7

2
0

1
9

-0
6

-1
7

2
0

1
9

-1
2

-1
7

2
0

2
0

-0
6

-1
7

2
0

2
0

-1
2

-1
7

2
0

2
1

-0
6

-1
7

2
0

2
1

-1
2

-1
7

2
0

2
2

-0
6

-1
7

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

15

20

25

30

35

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

2
0

1
7

-0
6

-1
3

2
0

1
7

-1
1

-1
3

2
0

1
8

-0
4

-1
3

2
0

1
8

-0
9

-1
3

2
0

1
9

-0
2

-1
3

2
0

1
9

-0
7

-1
3

2
0

1
9

-1
2

-1
3

2
0

2
0

-0
5

-1
3

2
0

2
0

-1
0

-1
3

2
0

2
1

-0
3

-1
3

2
0

2
1

-0
8

-1
3

2
0

2
2

-0
1

-1
3

2
0

2
2

-0
6

-1
3

SLV持银量 伦敦银价 美元/盎司吨



                                               贵金属半年报 

敬请参阅最后一页免责声明 21 / 23 
  

图表 44 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 

2022-06-28 268712  111019  157693  -5594  

2022-06-21 268119  104832  163287  8689  

2022-06-14 266596  111998  154598  -20670  

2022-06-07 270356  95088  175268    

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 

2022-06-28 52932  42041  10891  -7528  

2022-06-21 54451  36032  18419  4414  

2022-06-14 57216  43211  14005  -3399  

2022-06-07 54899  37495  17404    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 45 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 46 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： 

在美联储持续鹰派加息的背景下，美元指数和美债实际收益率均大幅上涨，压制贵金

属价格走势承压下行。进入下半年，我们认为目前市场对美联储积极加息的预期已经打满，

当前预期的加息路径可能难以兑现。而美国经济陷入衰退的风险加大，多利因素在逐渐累

积，贵金属价格有望从低位反弹。 

在经济衰退预期下，工业属性更强的白银的价格走势将会弱于黄金。继续看多金银比

价。 

我们认为 2022年第下半年贵金属价格将止跌反弹。预计下半年 COMEX期金主力合约的

主要波动区间在 1750-2000 美元/盎司之间。COMEX 期银主力合约的主要波动区间在 19-23

美元/盎司之间。 
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投资策略建议：沪金银以逢低做多为主，可做多金银比价 

风险因素：美联储紧缩力度超预期 
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