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⚫ 随着加息的深入，主要经济体的经济数据都显著走弱，经济衰退风险进一步

抬升，全球央行开始重视激进加息带来的金融风险。虽然年底之前，美联储

货币紧缩的方向不会改变，但当前市场对于以美联储后续持续激进加息的预

期有所缓和。市场的交易逻辑有望从“紧缩预期”切换至“衰退预期”。前

期承压的贵金属价格可能会迎来反弹。另外，俄乌局势再度恶化，地缘政治

因素也将支撑贵金属价格。 

⚫ 预计四季度金银价格将震荡上行，国际金价的主要波动区间将在1650-1830

美元/盎司之间，国际银价的主要波动区间将在18-23美元/盎司之间。 

 

⚫ 风险因素：美联储鹰派程度持续超预期 
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一、贵金属行情回顾 

三季度贵金属价格呈震荡下行走势。美联储 7 月议息会议继续加息 75BP，并释放鸽派

信号，市场预期美联储最鹰派的时刻或已过去，美元指数和美债收益率回调，贵金属价格受

到提振。8 月中旬开始，美联储官员又持续发表鹰派言论，美联储激进加息的预期再度抬升，

美元指数和美债收益率持续走强，压制贵金属价格下行。9 月贵金属价格延续了 8 月下半个

月以来的下跌走势。主要因为美联储官员继续发表无惧经济下滑坚决抗击通胀的言论，鹰

派程度超市场预期，美元指数和美债收益率持续走强再创新高，贵金属价格承压回落。9 月

底，COMEX期金主力合约跌破1700美元/盎司的整数关口继续下探至最低1622美元/盎司；

银价则提前见底，COMEX 期银主力合约在 9 月初触及 17.4 美元/盎司的低点后，就止跌反

弹，虽然走势大幅震荡，但银价重心整体上移。9 月底，随着激进加息带来的金融风险开始

暴露，英日央行出手救市缓和了市场担忧，美元指数冲高回落，叠加俄乌局势恶化，贵金属

价格一度强劲反弹。 

人民币兑美元汇率 8 月中旬开始加速贬值。9 月 26、27 日，央行密集进行政策干预以

维稳汇率，9 月 28 日，离岸人民币兑美元汇率冲高至 7.27 后回落，近期呈现双向波动。整

体而言，9 月国内金银价格走势都强于外盘。 

 

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 
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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 

二、贵金属价格影响因素分析 

虽然美国和欧元区都面临“数据弱、政策紧”的困境，但美欧央行均以抗击高通胀为首

要目标，表达了“通胀不退、加息不止”的坚定态度。市场对货币紧缩的预期持续强化，贵

金属继续承压下行。 

1、美国就业市场仍保持韧性，经济增长动能持续减弱 

美国商务部数据显示，美国二季度实际 GDP 年化季环比终值-0.6%，较修正初值没有变

化，符合市场预期，较未修正初值-0.9%有所回升。消费者支出的上修部分被出口的下修所

抵消。由于通胀持续高企和美联储激进加息，美国 GDP 已连续两个季度下降，显示美国经

济增长动能在持续减弱，衰退的到来难以避免。 

美国就业市场依然保持韧性。最新公布的美国 9 月新增非农就业 26.3 万人，高于预期

的 25 万人，9 月失业率下降 0.2%至 3.5%，好于预期的 3.7%。劳动力参与率下降至 62.3%，

9 月平均每小时薪资月率增长 0.3%，年率增长 5%。美国新增非农就业指标连续六个月超预

期，失业率和劳动参与率指标双双下降，薪资环比反弹，美国就业市场韧性仍在，强化美联

储持续大幅加息预期。另外，美国 8 月份职位空缺数降至 1010 万，为 2021 年 6 月以来的

低点，降幅超过预期，低于 7 月的职位空缺数 1120 万，这表明美联储紧缩周期下，美国劳

动力需求尽管仍然强劲，但在边际放缓。 

美国制造业需求迅速减弱，新订单指数回落到荣枯线以下。美国 9 月 ISM 制造业 PMI

降至 50.9，明显低于市场普遍预期的 52.4，创 2020 年 5 月份以来新低。各分项中，新订单

指数环比下降 4.2 个百分点至 47.1，降至新冠疫情爆发初期的水平，并跌入收缩区间，显示

出美国制造业需求迅速减弱。成本压力持续缓和，制造业物价支付指数为下降至 51.7。制造
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业企业产出小幅增加，但库存继续积压。制造业就业疲软，就业指数下降至 48.7。美国制造

业仍面临较大压力。美国 9 月 ISM 非制造业 PMI 为 56.7，高于市场普遍预期的 56.0，

但略低于前值 56.9。整体来看，美国经济增长动能在持续减弱。 

2、美国通胀粘性较强，实际利率上行空间有限 

美国通胀形势依然严峻。美国 8 月同比增长 8.3%，同比涨幅仍维持在历史高位。8 月

CPI 环比增长 0.1%，超市场普遍预期，高于 7 月时的环比持平。剔除波动较大的食品和能

源价格后，当月核心 CPI 环比上涨 0.6%，涨幅较 7 月扩大 0.3 个百分点；同比上涨 6.3%，

涨幅较 7 月明显扩大。最新公布的美国 8 月 PCE 同比上涨 6.2％，美国 8 月核心 PCE 同比

上涨 4.9％，创 4 月来最大升幅，高于预期的 4.7％；环比则上升 0.6％，仍接近历史高位。

美国 8 月核心 PCE 环比增长 0.6%，环比涨幅仅次于 6 月的 0.8%，是年初以来的“第二高

位”，通胀难言见顶。房屋租金价格涨幅扩大，机动车、交通出行等环比涨幅均回升，通胀

体现出较强的粘性，巩固美联储的“鹰派基调”。 

随着加息的深入，尽管美国经济数据出现边际走弱迹象，但就业市场韧性较强，通胀再

现反弹，抑制高通胀是当前美联储货币政策的首要目标。目前美联储已经将关键利率提高

到了 3.00 到 3.25%，市场普遍预计美联储将在 11 月初的议息会议上再度加息 75BP。在 9

月通胀数据公布之前，美联储的货币政策操作仍存在一定不确定性。 

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 

美国的实际利率可以看作是持有黄金的机会成本。名义利率即美国 10年期国债收益率，

实际利率即美国 10 年期 TIPS 收益率。金价与美国 10 年期 TIPS 收益率呈强负相关。 

从名义利率端来看，10 年期美债收益率 7 月以来持续大幅攀升，在 9 月底最高达 3. 

97%。美联储梅斯特近期表示，持续和不可接受的高通胀仍然是美国经济面临的最大挑战，

需要进一步实施货币紧缩政策，目标是将基准利率提高到 4.6%。以往的经验表明，在美国

中期选举和大选前，10 年期美债收益率中枢大概率会下移。在兼顾资产表现的前提下，不

排除中期选举前后美联储表态或转向温和。11 月将是观察美联储是否转向的关键窗口期。

预计接下来边际减弱的货币紧缩难以支撑美国的名义利率再创新高。从通胀预期端来看，

全球地缘政治风险加大的背景下，欧洲能源危机持久化，能源价格可能会维持高位震荡，而

劳动力工资的持续上涨，将使得美国高通胀预期粘性较强。预计接下来美国实际收益率上

行空间有限，并大概率会在明年下行，将对贵金属价格形成支撑。 

3、通胀持续飙升，经济衰退风险难阻欧洲央行加息步伐 

高通胀依然是当前欧元区经济面临的最主要风险。2022 年 9 月欧元区调和 CPI 同比飙

升了 10%，这是自从第二次世界大战以来首次升到两位数。能源价格同比上涨 40.8％，是
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推高通胀的主要原因。核心调和 CPI 同比上涨 4.8%，也再创新高。9 月德国 CPI 上涨了

10.9%，为自从 1951 年以来德国 CPI 首次升到两位数。高企能源成本，令欧元区通胀拐点

难现。 

欧元区的经济景气度持续下滑。欧元区 9 月综合 PMI 终值为 48.1，预期 48.2，前值

48.2，降至 20 个月低点。欧元区 9 月 Markit 制造业 PMI 终值为 48.4，预期 48.5，前值 48.5。

9 月欧元区制造业活动进一步下滑，因生活成本上升削减需求，同时能源危机限制生产。欧

元区 9 月服务业 PMI48.8，预期 48.9，前值 48.9，创 20 个月以来新低。欧元区的经济活动

进一步萎缩，且通胀形势在持续恶化，这使得欧洲央行在试图抑制通胀的同时，面临着越来

越大的经济硬着陆风险。 

欧洲央行发布了 9 月货币政策会议纪要显示，尽管部分央行官员提议与 7 月加息幅度

保持一致，支持加息 50BP，但多数官员支持更大幅度加息，最终 25 位决策者都同意了加

息 75BP。显示出政策制定者们对欧元区持续的高通胀的强烈担忧，因此认为即便以经济增

长停滞为代价，也要采取激进的货币紧缩政策。目前，欧央行多位管委也支持其在 10 月 27

日的议息会议上继续大幅加息。欧元区的经济状况和通胀情况都差于美国，加息对经济的

抑制会更加明显，冬季能源危机可能恶化，加剧欧元区经济衰退风险。 

 

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 
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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 

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 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

贵金属价格在今年 3 月 9 日开始见顶回调，因金价走势较银价明显抗跌，金银比价不

断上移。COMEX 金银比价从 3 月的低点 76 持续上涨至 7 月的高点 93 一线，在短暂回调

之后，金银比价在 8 月份继续走高，并再创前高至 96 后下跌。 

从以往的历史看，金银价格一般会同涨同跌，但 9 月金银走势大相径庭，银价先于金

价见底反弹，金银比价持续走低。10 月 3 日，国际银价一度出现 9%的单日涨幅，COMEX

金银比价也跌至 82 的低点。银价出现单日暴涨的原因，一方面是前期银价走势弱于金价，

在之前的大幅杀跌中，做空的动能已经消耗殆尽，另外，银价本身就具备弹性高波动大的特

性，在上涨的过程中表现格外耀眼。 

近期贵金属价格回调，银价回调幅度更大，金银比价又上涨至 85.5 一线。预计接下来

金价走势会强于银价，金银比价会继续上涨。 

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市场上投资者的风险偏好。而

投资者的风险偏好，随着美联储持续激进加息预期的强弱变化而频繁切换和摇摆。 

9 月铜价和金价重心均下移，铜价走势略强于金价，铜金比价在 4.4-4.6 之间波动。考

虑到当前国内外经济复苏前景并不乐观，铜价的走势可能会承压，后期铜金比价大概率会

回落。 
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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 

从历史规律来看，金银内外盘价差受人民币兑美元汇率的影响较为明显。8 月 15 日，

自央行宣布下调 MLF 利率 10 个基点后，人民币兑美元汇率就开启新一轮贬值，并在 9 月

中贬值加速，9 月 27 日，央行再度进行政策干预维护汇率稳定，9 月 28 日，离岸人民币兑

美元汇率冲高至 7.27 后回落，之后双向波动。至此，人民币单边贬值暂告一段落。此轮贬

值，离岸人民币兑美元的汇率贬值幅度高达近 8%。 

在 9 月人民币兑美元汇率快速贬值期间，沪期金与 COMEX 期银之间的价差确实明显

走阔，沪期银与 COMEX 期银之间的价差也有所扩大，并在单边贬值暂停后快速回归。在

当前中美利差持续倒挂，且倒挂会加剧的情况下，后期人民币汇率贬值压力依然不小，不排

除后期内外盘金银价差扩大的可能性。 

国内金银的期现价差除了受到汇率变化预期的影响，还受到主力合约移仓换月的影响。

在 7 月上期所金银期货的主力合约均移仓换月至 2212 合约后，8、9 月黄金的期现价差明显

缩小。但今年 3 月份以来，白银期货的主力移仓换月对期现价差的影响越来越弱化。 
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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，整体持续下降的

趋势。今年 3 月以来，COMEX 黄金期货的库存下降较为明显，白银期货的库存波动不大。

截至 2022 年 10 月 9 日，COMEX 黄金期货的库存有 2628 万盎司，合计约 817 吨，比上个

月的库存减少 4.53%，比去年同期减少 22.54%。COMEX 白银库存有约 3.13 亿盎司，合计

约 9724 吨，比上个月同期的库存小幅减少 3.59%，比去年同比减少 13.14%。 

国内两大交易所的白银库存从今年 3 月开始持续下降，主要是上海期货交易所的白银

库存下降较快。9 月，上海期货交易所的白银库存止跌回升，上海黄金交易所的库存继续下
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降，整体而言，国内两大交易所的白银库存变化不大。当前国内两大交易所的白银库存共计

3874 吨，比上月小幅下降了 61 吨。 

 

图表 21 COMEX 贵金属库存变化 

  2022/10/9 2022/9/8 2021/10/9 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 26281877  27529478  33928144  -1247602  -4.53% -7646267  -22.54% 

白银(千盎司) 312623895  324268673  359909686  -11644778  -3.59% -47285791  -13.14% 

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。 

2022 年第一季度，金银价格延续上涨趋势，黄金白银 ETF 的持仓量也都出现明显的增

加。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银ETF。

近几个月资金依然在持续流出黄金白银 ETF。截至 2022 年 10 月 9 日，全球最大的黄金 ETF-

SPDR 的持金量以下降至 944 吨，比上个月减少 22 吨.。目前全球最大的白银 ETF-ishares 的

白银持有量 14716 吨，比上个月增加了 156 吨。 

图表 26 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/10/9 2022/10/2 2022/9/9 2021/10/9 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
944.31  942.89  966.64  985.05  1.42  -22.33  -40.74  

ishares 白银

持仓 
14716.00  14958.21  14559.86  17073.42  -242.21  156.14  -2357.42  

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。 
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根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2022 年 10 月 4 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 36304 张，在持续两个月下降后最近一周开始止跌回升；COMEX 白银期货为持

有非商业性净多单 8708 张，在持续五周净空持仓转在 9 月底转为净多持仓，并且在最近一

周大幅空头持仓大幅减少，净多持仓明显增加。这也助推了 10 月初银价的大幅反弹。 

 

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 

2022-10-04 215964  127579  88385  36304  

2022-09-27 207154  155073  52081  -13641  

2022-09-20 214557  148835  65722  -31622  

2022-09-13 225932  128588  97344    

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 

2022-10-04 51926  43218  8708  7950  

2022-09-27 49984  49226  758  2398  

2022-09-20 52323  53963  -1640  3000  

2022-09-13 53373  58013  -4640    

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： 

随着加息的深入，主要经济体的经济数据都显著走弱，经济衰退风险进一步抬升，全球

央行开始重视激进加息带来的金融风险。虽然年底之前，美联储货币紧缩的方向不会改变，

但当前市场对于以美联储后续持续激进加息的预期有所缓和。市场的交易逻辑有望从“紧

缩预期”切换至“衰退预期”。前期承压的贵金属价格可能会迎来反弹。另外，俄乌局势再
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度恶化，地缘政治因素也将支撑贵金属价格。 

预计四季度金银价格将震荡上行，国际金价的主要波动区间将在 1650-1830美元/盎司

之间，国际银价的主要波动区间将在 18-23美元/盎司之间。 

 

风险因素：美联储鹰派程度持续超预期 
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