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⚫ 随着加息的不断推进，2023年美国和欧元区的经济衰退压力均在加大，市场

的主导交易逻辑会由今年的“紧缩预期”转向明年的“衰退预期”。美联储

加息放缓预期在持续增强，甚至有明年可能转向预期。在此背景下，预计美

元指数和美债收益率都会继续回落，将提振贵金属价格走势。另外，逆全球

化和去美元化趋势强化，也将为黄金需求提供支撑。但美联储为有效抑制通

胀，维持高利率的时间会长于市场预期，这将限制金价的上涨空间。预计金

价明年将呈先扬后抑的走势，再创新高的概率较低。由于新能源领域的需求

激增打开了白银的想象空间，波动性更强的银价将会有更亮眼的表现。 

⚫ 预计2023年国际金价的主要波动区间将在1700-2100美元/盎司之间，国际银

价的主要波动区间将在21-30美元/盎司之间。 

⚫ 策略建议：金银逢低做多，或做空金银比价 

 

⚫ 风险因素：美国经济状况好于预期，美联储货币紧缩持续时间超预期 
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一、贵金属行情回顾 

2022 年，贵金属价格呈 N 型走势。年初至今，贵金属价格走势可以分为三个阶段：第

一个阶段为年初至 3 月初，主要是受俄乌冲突的影响，地缘政治风险骤升，避险需求助推

金价大幅上涨，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。第二的阶段为 3 月初至 11 月初。随着美国 CPI 数据创四十年新高，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

开启了回调走势。之后，随着通胀形势的持续恶化，美联储鹰派加息力度超市场预期，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。COMEX 期金主力合约在 11

月 3 日最低下挫至 1618 美元/盎司，创近两年半新低。第三个阶段为 11 月初至今，美联储

在 11 月初的议息会议上释放将放缓加息的信号，随后公布的美国通胀数据也显示见顶回落

的迹象，且经济景气度明显下滑，市场对于明年美国经济陷入衰退的担忧加剧，强化了美联

储放缓加息的预期，美元指数和美债收益率均大幅下挫，金价止跌反弹。目前国际金价已上

涨至 1800 美元/盎司一线，回到跟今年年初相近的水平。 

银价的整体走势跟随金价，其弹性高波动大的特性使得银价在下跌的过程中跌势更猛，

在上涨的过程过涨幅更大。今年 COMEX 期银主力合约从 30.3 美元/盎司的高点持续下挫至

17.4 美元/盎司，跌幅近半。但银价在今年 9 月初就见底，提前开启了反弹之路。究其原因：

一方面银价在这轮跌势中严重超跌，绝对价格已处于低位；另一方面，光伏产业的高速增长

对银浆的需求增加，打开了银价的想象空间。国际银价已从 9 月初的低位大幅反弹 35%至

当前的 24 美元/盎司，已高于今年年初的水平。 

人民币兑美元的汇率在今年先贬后升，整体呈现大幅贬值，这使得国内金银走势都强

于外盘，对汇率最为敏感的金价尤甚。 

 

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 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 

图表 6 金价与美债实际收益率走势变化 

 

图表 7 美国通胀预期变化 

 

数据来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

目前美欧都面临“数据弱、通胀高”的局面，市场对明年美欧经济陷入衰退的担忧加剧。

美联储释放将放缓加息节奏的信号，美元指数和美债收益率均大幅下挫，提振贵金属价格

大幅反弹。 

1、 美国经济增长动能持续减弱，明年软着陆的可能性较低 

2022 年一、二季度美国 GDP 环比折年率分别录得-1.6%、-0.6%，陷入“技术性衰退”，

一度引发市场对美国经济衰退的担忧。三季度美国 GDP 环比折年率为 2.9%，经济陷入衰退

视乎被证伪，但 GDP 增长结构并不健康。三季度美国 GDP 的回升，主要源于净出口及政

府支出的拉动增强，服务消费的拉动明显走弱，商品消费、私人投资分项的拉动更是连续两

个季度为负，表明驱动美国经济长期增长的力量正在回落。 

今年美联储持续激进加息对经济的影响在逐渐显现，一些高频数据指向美国经济明显

走弱。时隔两年，美国制造业再次跌回荣枯线以下，11 月美国 ISM 制造业 PMI 录得 49，

创 2020 年 5 月以来新低。分项来看，尽管新出口订单指数有所回升，但仍连续 4 个月处于

荣枯线以下；新订单、就业、进口等项下滑明显，成为重要拖累项。与此同时，美国 11 月

Markit 制造业 PMI 终值也从上月 50.2 降至 47.7，落入萎缩区间，创 2020 年 7 月以来新低。

从数据来看，美联储加息对经济的拖累愈发明显，消费和需求有所回落，经济衰退预期不断

加强，或将对美联储后期加息路径造成扰动。 

美国的就业数据虽显示韧性，但也在放缓。美国 11 月非农就业人口新增 26.3 万人，远

超预期的 20 万人。11 月失业率则维持在 3.7%，明显低于 4.3-4.5%左右的“自然失业率”水

平。非农就业超预期上行，主要是休闲酒店、教育医疗和其他服务业贡献所致。美国 11 月

劳动参与率 62.1%，较前值回落；美国 11 月私人非农平均时薪环比增长 0.55%，至 32.82 美

元，增速创近 10 个月新高。当前美国非农就业总数较 2015-2019 年的趋势增长水平仍有 400

万的缺口。新增非农较快增长的核心原因是劳动力供给不足，而非需求过快增长。非农就业

数据反映了劳动市场供需依然不平衡，工资-物价螺旋上涨对通胀的压力持续存在。后续来

看，随着美联储加息效应的不断体现，经济增速的进一步放缓，相应的职位空缺将会减少，

美国就业数据也将会逐渐放缓，近期已经可以看到美国大型科技企业招聘放缓甚至裁员的

计划屡屡推出。 

美国 11 月中期选举的结果是美国民主与共和两党分别控制参众两院，这也意味着美国

国内政治分裂和斗争将会更加激烈。拜登政府的加税计划将面临更大阻力，明年财政预算

支出或面临收缩，财政的逆周期调节作用下降，或加大明年美国经济衰退的风险。 

另外，作为美国经济的前瞻指标，美国的 10 与 2 年期国债收益率在今年 7 月就开始持
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续倒挂，且倒挂幅度不断加深并创四十年最严重的程度。从历次每次曲线倒挂后美国经济

走势看，在 10 年期和 2 年期利率倒挂后的一年到一年半左右的时间，美国经济会开始转弱

甚至陷入衰退期，从倒挂到衰退平均 14 个月。 

整体来看，今年美联储持续激进加息对经济的影响逐渐显现，美国总需求将日趋降温，

2023 年美国经济实现软着陆难度较大。 

2、通胀粘性强，美国实际利率可能继续回落 

美国通胀或已阶段性见顶，但通胀粘性依然很强。美国 10月CPI同比 7.7%，预期 7.9%，

前值 8.2%，已连续第四个月回落。10 月核心 CPI 同比 6.3%，预期 6.5%，前值 6.6%，是五

个月以来首次回落。美国 10 月 CPI 与核心 CPI 均超预期回落，尤其是核心 CPI 脱离本轮高

点强化了市场对美联储放缓加息的预期。CPI 分项中，能源服务、医疗服务、交通运输等服

务价格环比增速大幅回落，是 10 月核心 CPI 回落的主因。除住房租金外，其余大部分分项

对 10 月 CPI 同比的拉动均有所下降。美国 10 月 PPI 涨幅同比放缓至 8%，10 月核心 PPI 同

比放缓 6.7%，均低于预期和前值，数据再次表明，美国通胀正在放缓，但仍有隐患。 

随着美联储的加息和原油等大宗商品的价格下降，能源和粮食价格逐步回落，核心商

品通胀亦逐渐下降。但是核心服务对于通胀的支撑作用却在不断加强，劳动力薪资成为影

响通胀走势的重要因素。由于当前美国劳动力市场供需还相对紧张，工资增速仍然较高，因

此工资上涨对预计还将会对整体通胀起到一定的支撑作用，整体核心服务通胀的下滑速度

预计将会偏慢。 

随着美联储紧缩政策的边际转向，美债名义利率已经从近 20 年的历史高位回落，但住

房租金和工资持续增长的粘性需要警惕，所以通胀预期并未明显回落。预计 2023 年，随着

美国经济衰退压力加大，市场对于美联储降息预期强化，美国名义利率会持续下滑，而通胀

预期可能维持高位，会导致美国实际利率继续回落。 

3、美联储货币政策已边际转向，明年降息概率不大 

为抑制高通胀，今年美联储采取了有史以来最激进的加息行动，从 3 月开启加息，连

续 6 次累计加息 375BP，且在经济预测中不断提高政策利率终点。虽然美联储官员对于后

续加息的态度仍有分歧，美联储在 11 月议息会上基本确认了将在 12 月开始放缓加息。11

月会议纪要提到了加息对经济的“滞后影响”，同时也提示，本轮终端利率可能更高、且高

利率可能保持较长时间。美联储当前紧缩的货币政策已明确边际转向，但依然初加息周期

之中。 

目前美联储依然以抑制通胀为首要目标。美联储要通过加息来控制通胀，其中重要的

一点是要保证其实际政策利率为正，这样才能使居民减少通过信贷来进行消费或者投资，

最终达到抑制需求、控制通胀的目标。而当前美国的实际政策利率依然为负，所以美联储还
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需要继续加息来抬升实际政策利率，以抑制高通胀。此外，美国家庭的通胀预期虽然有所回

落，但依然很高。纽约联储最新公布的调查显示，11 月美国家庭预计未来 12 个月的通胀率

为 5.2%，这大幅低于前一个月的 5.9%，创下 2021 年 8 月以来的最低水平。1 年期的通胀

预期依然在 5%以上，结合通胀的可能走势以及民众的通胀预期，美联储如果想要政策利率

持续发挥作用，需要将终点利率上升至 5%以上，才能够确保其实际政策利率为正。另外，

货币政策需要一定的时间才能发挥作用。虽然 2023 年美国通胀会逐渐降低，但通胀的不确

定因素和支撑力量依然存在，美国通胀水平恢复至 2%左右的目标区间还需要很长的时间，

而过早的降息可能会刺激通胀水平及通胀预期再度上升。所以，即使在明年下半年美国经

济形势明显恶化甚至衰退，美联储大概率不会在 2023 年降息。 

由于美国通胀数据已开始回落，美联储激进加息的紧迫性降低。预计美联储可能会在

12 月 FOMC 会议上加息 50BP，在 2023 年 1 月和 3 月份各加息 25BP，使利率终点达到 5%-

5.25%的水平，之后停止加息，然后在 2023 年维持在该水平以静观其变。 

4、欧元区通胀有所缓和，欧央行维持鹰派 

俄乌冲突爆发后，严重依赖俄罗斯能源的欧洲国家物价飙升，通货膨胀加剧。10 月份，

欧元区 HICP 达到创纪录的 10.6%。通胀继续恶化倒逼欧央行忽视经济正在加快下滑，在 10

月继续激进加息 75BP。欧元区央行在四个月的时间里累计加息 200 个基点，利率升至十多

年来的最高水平，也创下有史以来最激进的货币紧缩。 

欧元区 11 月 HICP 同比上升 10%，低于市场预期 10.4%，相比前值 10.6%有所回落。

剔除能源、食品的欧元区核心 HICP 同比初值上升 5%，与前值和市场预期持平，随着能源

项价格增速有所回落，整体通胀水平也未创新高。根据预测，欧元区 11 月通胀率将小幅降

至 10.4%。欧元区今年的通胀率为 8.5%，明年为 6.0%，2024 年为 2.3%，可能最终在 2025

年达到欧洲央行 2%的目标。 

欧洲是重要的能源进口国家，能源项导致的高通胀不仅会促使央行加快紧缩，也会导

致欧洲企业生产成本上升，贸易逆差扩大，削弱欧洲经济的增长动能。自 2022 年年中以来，

欧元区制造业 PMI 持续下行，并较长时间处于 50%荣枯线以下，消费者信心指数也处于较

低位置。欧元区三季度 GDP 初值同比增长 2.1%，较二季度 4.1%的增幅“腰斩”。欧元区三

季度 GDP 环比仅增 0.2%，远低于二季度增速 0.8%，已接近负增长。欧元区经济已经初步

显现衰退迹象。 

欧洲央行暗示对经济增长的担忧也日益加剧，市场预计，欧洲央行将与美联储保持一

致，将放缓加息幅度。欧洲央行行长拉加德 11 月底在货币政策听证会上表示，欧元区通胀

尚未见顶，其风险甚至高于目前的预期，欧洲央行并未准备好放慢脚步。拉加德表示，“我

们必须停止刺激需求”，欧洲央行处于“高度宽松的区域”，暗示其将进一步收紧政策。能源

批发价格上涨仍将对消费价格产生一定的“传导效应”。虽然天然气价格已自峰值下跌约
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40%，但这反映出欧洲近期天气温和，减少了能源消耗并有利于填充储气罐，但明年情况可

能会变得更糟。 

整体来看，欧元区的经济状态和货币环境都差于美国。若当前能源冲击无法的得到有

效解决，欧元区经济将会呈现出高通胀与低增长相伴随的局面，短期内很可能陷入明显的

滞胀之中。 

5、俄乌冲突持续已久，地缘政治因素影响弱化 

俄乌冲突持续已进入第十个月，战争的爆发刺激金价在今年 3 月冲击历史高位，并导

致上半年国际原油价格高企。当前乌东部地区局势恶化，俄罗斯对抗北约东扩，俄乌局势依

然剑拔弩张。 

俄乌冲突前，俄罗斯对欧盟、英美和 OECD 亚洲国家（日韩）的原油和油品出口量合

计约 500 万桶/日，扣除欧盟管道原油进口豁免后，大约是 430 万桶/日，这是俄罗斯出口需

要重新调整市场的量。2021 年全球原油和油品出口量约为 6700 万桶/日，也就是说，调整

量大约占全球出口量的 6.5%。俄乌冲突对全球原油贸易格局确实带来了“调整”，但也没有

达到“重构”或“重塑”的程度，并没有明显改变全球原油贸易区域平衡的大框架。当下国

际油价走势明显呈现出需求预期定价的逻辑，尽管需求端也确实可能是明年油价变动的主

要线索，但市场似乎对供给冲击的定价尚不充分。考虑到冲突仍没有结束，产油国组织有可

能减产，极端情况下甚至可能出现价格反复，从而推动通胀水平再度上行。明年国际油价可

能呈震荡走势。 

对于金价来说，从历史规律来看，历次开战前或战争初期，因投资避险情绪骤升，金价

普遍走高。具体的幅度和持续时间取决于当时对于战争的预期。但在历次战争冲突阶段，尤

其是局势相对明朗之后，金价会走弱。以阿富汗战争、科索沃战争、海湾战争三次最为明显，

此次俄乌战争也是如此。所以，战争爆发的初期，确实会因避险需求骤升会在短期内推高金

价，影响其阶段性走势，但这种脉冲式的影响不会从根本上改变金价的趋势。 

虽然俄乌冲突对市场的冲击已经在边际弱化，受其影响最大原油价格和黄金价格早已

冲高回落，但此次冲突对国际地缘政治、全球贸易格局的深层次的影响仍在持续蔓延，还需

对非经济性因素而可能出现的短期供给和贸易扰动保持一定警惕。 
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图表 8 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 9 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 10 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 11 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 12 美国就业情况变化 

 

图表 13 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 14 美国通胀预期与原油价格变化 

 

图表 15 美元指数与美国 GDP全球占比 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

图表 17 美元指数与美国 GDP 全球占比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 18 美国 10-2 年期国债收益率持续倒挂 

 

资料来源：Bloomberg，iFinD，铜冠金源期货  
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三、贵金属的供需基本面分析 

（一）黄金 

1、矿产金恢复回收金减少，全球黄金的供应量小幅反弹 

黄金是一种特殊的商品，其商品属性、货币属性、金属属性并存。每年全球新增的黄金

供应 4600多吨，其中约 3/4是矿产金，1/4为再生金。一直以来，黄金的供给量相对稳定，

但近几年受疫情的影响，全球黄金的供应量有所下降。 

根据世界黄金协会的统计，2021 年黄金总供应量为 4666.12 吨，较 2020 年持续回落。

其中矿产供应量增长 2%至 3560.7吨，回收黄金供应量大降 11%至 1149.9吨。从分项来看，

黄金矿产供应依然为核心，尽管疫情对黄金矿产的影响已经大幅下降，但矿产总量较疫情

前的 2019年仍略有走低，2021年全球矿产金供应量为 3560.7吨，占黄金总供应量的比值

为 76.4%，矿产金供应无论是绝对量还是相对量较 2020年均有所增加，但较疫情前的 2019

年仍略有走低。2021年再生金供应量为 1150吨，占黄金总供应量的比值为 24.6%，其绝对

量还是相对量较 2020年均有所减少，较疫情前的 2019 年水平也低近 10%。这主要是受到金

价回落影响，选择将实物黄金出售的消费者减少。 

随着经济继续复苏和矿商增产，黄金供应量 2022年出现小幅反弹。据世界黄金协会最

新发布的《黄金需求趋势报告》显示，2022 年三季度全球黄金总供应量同比小幅增长 1%，

达到 1215吨。从分项来看，矿产金产量连续第六个季度增长，三季度同比增长 2%至 949.4

吨；但受金价回落拖累，三季度全球回收金总供应量为 275.8 吨，同比下降 6%。黄金回收

量减少的拖累了总供应。2022年前三季度，全球黄金总供应量 3553吨，矿产金产量为 2686

吨，再生金产量为 868 吨。 

据中国黄金协会最新统计数据显示，2022 年前三季度，国内原料黄金产量为 269.987

吨，与 2021年同期相比增产 33.235吨，同比上升 14.04%，其中，黄金矿产金完成 214.109

吨，有色副产金完成 55.878 吨。另外，2022 年前三季度进口原料产金 86.362 吨，同比增

长 9.70%，若加上这部分进口原料产金，全国共生产黄金 356.349吨，同比增长 12.95%。 

图表 19 全球黄金供应量变化(单位：吨) 

 供应量 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
年同比

变化% 

金矿产量 3459.06  3491.76  3554.19  3531.82  3474.7  3560.66  2.47  

生产商净套保 37.63  -25.52  -12.48  6.18  -45.9  -44.46  - 

回收金 1249.10  1128.06  1147.11  1281.90  1297.38  1149.92  -11.01  

总供应量 4745.80  4594.30  4688.82  4819.90  4721.1  4666.12  -1.16  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 
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2、黄金需求恢复到疫情前的水平 

黄金的需求分实物需求和投资需求两大类。实物需求较为稳定，占总需求的近一半。投

资的需求端，主要有官方储备与个人投资两大主体。官方储备层面，新兴市场国家央行有持

续增持黄金的意愿。而个人投资层面，黄金的投资需求主要与通胀、汇率及全球市场动荡程

度有关。近两年伴随着金价的大幅波动，黄金的实物消费和投资需求也波动剧烈且最频繁。 

根据世界黄金协会公布的数据，2021 年全球黄金需求总量达到 4021（不含场外交易）

吨，相比 2020 年受疫情冲击的 3803 吨总需求已有明显恢复，其中，珠宝首饰需求的增量

为核心，投资需求则出现大幅回落，降低了黄金总需求的涨幅；近几年的黄金需求量仍维持

整体下降趋势。 

从黄金需求具体分项来看，珠宝首饰项在黄金需求中占比最大的分项，2021 年黄金珠

宝首饰需求上涨为 2221吨，占 2021年黄金总需求的比例为 55%，环比上涨 67%；投资需求

项短暂增加后再度回落，2021 年黄金投资需求下降为 1007 吨，占 2021 年黄金总需求的比

例下降为 25%，环比下降 43%。投资需求中，金条、硬币投资、官方硬币以及奖牌/仿币项相

对稳定，ETF及类似产品项从 2020年的增加 874吨到 2021 年的减少 173.26吨，大幅下降

25%，成为投资需求项环比大幅回落的核心拖累。另外，工业用金需求回升至 330.17吨，

占 2021年黄金总需求的比例上升为 8.2%。 

根据世界黄金协会最新发布的《全球黄金需求趋势报告》，今年第三季度全球黄金需求

同比大增 28%至 1181吨。与 2021同期相比，今年初至今的黄金需求增长 18%，恢复至疫情

前水平。增长的份额主要来自金币金条需求的增长，以及各国央行购金的巨幅增长。第三季

度，全球央行购金量创下纪录，达到近 400吨；全球黄金 ETF（交易所交易基金）大幅流出

227吨，致使黄金投资规模同比减少 47%；全球金条和金币需求同比增长 36%，达到 351吨，

但不足以抵消黄金 ETF 的大量流出；受全球经济下滑导致消费类电子产品需求下降，科技

用金需求同比减少 8%。第三季度全球金饰消费需求达到 523 吨，同比增长 10%；今年年初

至今的金饰需求较为坚挺，同比增长 2%，达 1454吨。今年第三季度，尽管 ETF 投资需求收

缩显著，但售黄金投资和央行购金有力地提升了黄金的整体需求，后期这两项仍将有望继

续保持强势增长。 

2021年我国黄金总产量达 443.56吨，10年间的年均增长率达 2.35%，占全球的 9.55%。

2022 年前三季度，全国黄金消费量 778.09 吨，与 2021 年同期相比下降 4.36%。其中：黄

金首饰 522.15吨，同比下降 1.31%；金条及金币 191.73 吨，同比下降 10.46%;工业及其他

用金 64.21吨，同比下降 8.79%。前三季度，受国内疫情多点散发影响，黄金消费市场在波

动中恢复，黄金首饰消费量整体呈小幅下降趋势，但头部品牌市场份额进一步提升。虽然国

内零售黄金投资需求整体下滑，但部分大型黄金零售商和商业银行金条及金币销量继续保

持增长态势。 
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图表 20 黄金的需求结构 

 

图表 21 全球黄金的需求变化 

 

数据来源：The Silver Institute，铜冠金源期货 

图表 22 2016-2020 年全球黄金需求量 (单位：吨) 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 
同比变

化% 

首饰加工 2103.88  2241.01  2248.46  2123.16  1400.75  2221.00  67.00  

工业需求 323.00  332.58  334.79  325.96  302.19  330.00  9.00  

净投资需求 1614.14  1315.42  1160.37  1264.90  1274.90  1773.60  39.00  

央行净买入 394.86  378.56  656.58  668.49  255.00  463.00  82.00  

总需求 4435.87  4267.58  4400.21  4382.51  3658.80  4021.00  10.00  

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货 

3、金饰消费需求复苏，实物投资增长强劲 

全球黄金的实物需求以珠宝首饰为主。2020 年，在疫情冲击和金价高企的影响下，金

饰需求遭受毁灭性打击，去年才开始恢复，珠宝首饰需求依然是最大的需求项。2021 年全

球金饰消费量同比增长 52%至 2124 吨，主要受到印度和中国这两大黄金饰品消费国的需求

在 2020 年被压抑后大幅释放的影响。此外，2021 年全年金饰生产量同比增长 67%至 2221

吨，是 2018年以来最高水平。 

虽然今年全球经济衰退预期不断升温，但金饰消费仍旧强劲，2022 年三季度全球金饰

需求总量为 523 吨，同比增长 10%，且年初至今的全球金饰消费需求总量累计达 1455 吨，

同比增长 2%。从 2012年开始，中国就超过印度，成为全球最大金饰消费国。今年第三季度，

中国金饰需求达 163 吨，环比增长 58%，同比增长约 5%。而印度今年第三季度的金饰需求

达到 146吨，同比增长 17%，环比增长 4%。 

另外，金条金币市场呈现出了显著的回暖。今年第三季度，全球金条和金币需求同比增

长 36%，达到 351吨。中国的金条金币销售总量达 70吨，环比大幅上升 87％，同比增长 8%，

为 2018年以来的最高水平。 
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金饰消费需求的增加，和金条金币实物零售投资需求的增长，都源于消费者和投资者

对于黄金保值属性的认可。在经济走弱和的通胀的高企环境下，越来越多的人意识到，在投

资组合中增加黄金的配置，将有效降低资产组合整体风险和抗通胀能力。实物零售投资需

求的增加也在一定程度上抵消黄金 ETF的大量流出。 

 

图表 23 主要经济体黄金需求变化 

 

图表 24 2022 年金条金币购买情况（单位：吨） 

 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 25 中国黄金需求备变化 

 

图表 26 印度黄金需求备变化 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 27 中国金银珠宝零售额变化 

 

图表 28 中国印度金饰消费大幅反弹 
 

 2021年

第 3季度 

2022年

第 3季度 
同比变化 

金饰 430.8 523.1 10% 

中国 162.2 170.5 5% 

印度 125.1 146.2 17% 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、央行大幅购金 

从 2010 年开始，全球央行就成为黄金的净买入方。2021 年是各国央行连续 12 年净增

持黄金储备，这期间总计买入了 5692 吨黄金。在 2020 年因金价走高而减少增持之后，全

球央行在 2021 年重新成为黄金市场的大买家，总计增持 463 吨黄金，同比大增 82%。泰国

央行是这一年最大的黄金买家，总计增持 90吨黄金。不仅新兴市场国家央行纷纷买入黄金，

一些发达国家央行也同样选择增持黄金储备。发达国家中，2021 年，新加坡和爱尔兰都分

别增持了 26吨和 3吨黄金储备。 

今年全球央行继续大手笔购金。根据世界黄金协会最新数据， 022年前三季度全球中

央银行一共购买了 673 吨黄金，这是全球央行连续第十三年净增持黄金。今年前 9 个月各

国央行购买的黄金量就已经超过了有数据记录以来任何一年的购买量。其中，土耳其央行

和乌兹别克斯坦央行购金最多，分别购入 31 吨和 26 吨黄金。今年前三季度，全球分别净

购买黄金 87.7吨，186吨，399.3吨（同比增长 341%，且创记录新高），使得全球央行 2022

年前三季度累计净购金达 885 吨，已远超疫情前的年度购金平均水平。目前全球各国央行

黄金总储备量接近 35600吨，是 30年以来最高水平。 

今年俄乌冲突发生后，欧美冻结了俄罗斯央行在海外的外汇储备。当这种极端风险成

为事实，各国央行不得不考虑加速其储备资产的多元化，而黄金作为最传统的储备资产，因

此受到更多央行的关注。逆全球化和去美元化背景，也为黄金需求提供支撑。目前全球经济

面临滞胀风险，各国债务水平上升，地缘政治和经济的不稳定性增强，黄金储备的战略地位

凸显。从各国黄金储备数量及排名来看，美国以 8000 多吨的黄金储备遥远领先，德国位居

第二但差距很大。新兴市场国家的黄金储备在其外汇总储备中的占比一般都比较低。中国

央行曾从 2018 年 12 月起连续 10 个月增持黄金，之后一直都目保持在 1948.3 吨的黄金储

备，排全球第七。我国的黄金储备在外汇储备种的占比依然非常低，有很大增长空间。 
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图表 29 各国黄金储备数量及排名 

排名 国家和地区 
黄金储备

（吨） 
占外汇储备比例 

1 美国 8133.5 68% 

2 德国 3355.1 65% 

3 国际货币基金组织 2814 - 

4 意大利 2451.8 62% 

5 法国 2436.3 57% 

6 俄罗斯 2298.5 20% 

7 中国 1948.3 3% 

8 瑞士 1040 6% 

9 日本 846 4% 

10 印度 785.3 8% 

11 荷兰 612.5 55% 

12 欧洲央行 504.8 32% 

13 土耳其 488.9 29% 

数据来源：World Gold Council，铜冠金源期货（截止于 2022 年 9 月） 

 

图表 30 全球主要央行储备变化 

 

图表 31 中国和俄罗斯央行持续增持黄金 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

（二） 白银 

虽然白银与黄金同样具有商品属性、货币属性和金融属性，但白银的商品属性要强于

黄金，银价更容易受到商品属性的冲击。货币属性和金融属性决定了银价的方向，而商品属

性则决定了银价的波动幅度。 

从历史走势和经验分析来看，银价的走势跟随金价，黄金价格走势决定白银的价格趋

势，白银的供需和库存影响价格弹性。 
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1、白银的供应 

白银供应主要来自矿产白银，其次是再生白银。矿产白银中大部分为伴生矿形式存在，

主要与铅锌矿，铜矿、黄金矿伴生，其中来自铅锌矿的比例最高，达 30%左右。 

根据世界白银协会的数据，2020 年全球白银产量受疫情影响大幅下滑至 976.2 百万盎

司，较 2019 年减少了 42.50 百万盎司，同比减少 4.17%。预计 2021 年全球白银产量将恢复

增长，2021 年全球白银产量将达到 1056.3 百万盎司，较 2020 年增加 80.1 百万盎司，同比

增长 8.21%。从产量细分情况来看，2021 年劳工关系缓和以及疫苗接种率不断提高，疫情

对于矿山影响降低，叠加铜、铅、锌等大宗商品价格持续上涨，矿山厂商生产积极性提高，

全球矿产银产量增长 5%至 2.3 万吨，矿山银产量占比 81%，再生银及其他占比 19%。 

2022 年预计伴随泛美银业等主要矿山复产，叠加铜、铅锌等金属价格高位运行，铅锌

矿、铜金矿产量增加将带动作为副产品的白银产量有所增加，预计 2022 年全球白银产量将

继续上升。 

中国是全球最大的铅锌生产国，国内矿产白银主要来自铅锌矿的副产白银。2021 年中

国白银产量达 2.46 万吨，相较于 10 年前产量接近翻倍，年均增长率达 7.82%。2021 年中国

矿产银产量占全球比重达 13.38%。2022 年上半年，中国白银产量为 12659.8 吨，同比增长

17%。 

2、白银的需求 

从世界白银协会的最新数据来看，受疫情影响，2020 年全球白银需求量大幅下滑至

896.1 百万盎司，同比减少 9.98%。2021 年全球白银需求量恢复增长，预计 2021 年全球白

银需求量将达到 1033 百万盎司，较 2020 年增加了 136.9 百万盎司，同比增长 15.28%，且

高于近十年的平均需求量。工业需求、投资需求和珠宝领域需求占据白银需求的主导力量。

其中，工业需求虽然依然受到疫情的冲击，但保持稳步增加态势，而投资需求和珠宝领域需

求则因白银价格走高而持续增加。 

从供需结构变化来看，与过去 5 年白银供需平衡状况相比，白银过剩量逐年呈现下降

趋势，整体方向上供需在边际趋紧。 

白银需求端的关注重点在投资需求和工业需求，工业需求的亮点则在光伏产业和新能

源汽车领域，预计两个领域对白银的需求将会持续增加。 
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图表 32 白银的供应结构 

 

图表 33 白银的需求结构 

 

数据来源：The Silver Institute，铜冠金源期货 

 

图表 34 全球白银供需平衡表  （单位：百万盎司） 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021F 
同比变

化 

总供给 1065 1031.7 1017.3 1018.7 976.2 1056.3 8% 

总需求 997.3  66 989.8 995.4 896.1 1033 15% 

盈余/缺口 67.8 65.7 27.6 23.3 80.1 23.3 -71% 

资料来源：The Silver Institute，铜冠金源期货 

3、光伏产业用银分析 

白银的工业需求的增量主要来源是光伏行业。随着全球对于新能源的重视程度日趋增

长，光伏用银在白银的工业用银量的占比在逐年提升。虽然随着工艺改善和技术进步单位

用银量将降低，但在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量快速增加，太

阳能电池板的银浆用量提高，依然是光伏用银需求上升的主要驱动力。 

白银是光伏电池的重要原料。光伏产业链始于原硅材料，加工为硅片后可制成光伏电

池，光伏电池加工组成光伏组件，光伏组件构建起光伏系统。白银在光伏产业链中，主要被

用于硅片到光伏电池一环中，丝网印刷的部分。高纯度银粉在与玻璃粉和其他添加剂混合

后制成光伏银浆后用于电池正反两面。电池正面运用丝网印刷技术镀银起到导电作用，反

面镀含银浆料则有利于减少材料氧化。 

根据《中国光伏产业发展路线图》的数据显示，2020 年，P 型电池耗银量约 107.3mg/

片，N 型电池中 TOPCon 耗银量约 164.1mg/片，HJT 电池耗银量约 223.3mg/片。2020 年 BSF

电池市场占比 8.8%，PERC 电池市场占比 86.4%，N 型电池占比 3.5%。其中 N 型电池效率
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性能占优、生产工艺较为简化，是目前市场普遍看好的未来光伏电池的发展方向，预计未来

N 型电池比例有望提升。在此背景下，未来 N 型电池比重将呈现增加的趋势，将利好白银

整体需求的增长。 

根据中国光伏行业协会（CPIA）数据，预计“十四五”期间，全球每年新增光伏装机

约 210-260GW。CPIA 预测，2021 年全球光伏装机 150-170GW，2022 年全球光伏装机 180-

225GW。预计到 2025 年，年光伏用银量在乐观情形下将增加 80 百万盎司；中性情形下

将增加 60 百万盎司；悲观情形下将增加 40 百万盎司。虽然随着工艺改善和技术进步，单

位用银量未来将降低。但在全球推进碳中和清洁能源发展的大环境下，光伏装机增量将成

为光伏用银需求上升的主要驱动力。 

图表 35 2020 年主流类型光伏电池的耗银量（单位：mg/片） 

主流类型光伏电池 耗银量 

P 型电池 107.3 

N 型电池 164.1 

HJT 电池 233.3 

资料来源：中国光伏行业协会、网站整理 

 

图表 36 全球光伏装机量预测 

 

图表 37 中国光伏装机量预测

 

数据来源：CPIA、铜冠金源期货 

图表 38 不同技术电池的光电转化率预测

 

资料来源：Bloomberg、CPIA、铜冠金源期货  
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图表 39 电池的单片银耗用量持续下降（单位：mg/片） 

 

资料来源：Bloomberg、CPIA、铜冠金源期货  

图表 40 全球银浆需求预测 

 

资料来源：Bloomberg、CPIA、铜冠金源期货  
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4、新能源产业用银分析 

除了光伏电池领域，白银在新能源汽车领域的需求也有望实现可观增长。新能源汽车，

尤其是纯电动汽车，在许多部件的应用中都需要白银，包括镀银导线、触点等。这有赖于白

银具有良好的导电性能、抗氧化性和抗腐蚀性。 

根据世界白银协会的统计，传统内燃机汽车每辆约需 0.5-0.9 盎司的银，混合动力车每

辆约需 0.6-1.1 盎司，而纯电动汽车每辆的用银量则约为 0.8-1.6 盎司。世界白银协会报告预

计 2021 年汽车用银需求将达到 61 百万盎司，并将于 2025 年升至 90 百万盎司，接近光伏

用银的需求。 

当前各个国家都在积极推动新能源汽车的发展。根据我国颁布的《新能源汽车产业发

展规划(2021-2035)》，提出到 2025 年新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%

左右的目标。在此背景下，汽车行业对于白银的需求将会进一步提升。 

目前白银光伏需求和新能源的需求增量对于白银供需平衡的改善，在绝对量上显得较

为有限，未来随着新能源经济蓬勃发展，白银具有在上涨趋势中动力增强的潜力。 

图表 41 主流类型汽车的耗银量（单位：盎司） 

汽车类型 用银量 

传统内燃机汽车 0.5-0.9 

混合动力车 0.6-1.1 

纯电动汽车 0.8-1.6 

资料来源：北极星网站整理 

 

四、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

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，金银比价并不存在明显的均值回归的规律，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，之后银

价补涨导致金银比价快速回落，并在 2021 年 2 月最低达 65 的低点，而后金银比价再度开

始上行趋势。 

贵金属价格在今年 3 月 9 日开始见顶回调，因地缘政治的风险依在，金价走势较银价

明显抗跌，金银比价不断上移。COMEX 金银比价从今年 3 月的低点 76 持续上涨至 9 月初 

96 高点。银价在 9 月初先于金价见底，金银比价开启下行之势。 
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从以往的历史看，金银价格一般会同涨同跌，但今年 9、10 月金银走势却大相径庭，银

价先于金价两个月见底反弹，甚至出现 9%的单日涨幅，涨势惊人。银价出现单日暴涨的现

象并不罕见，究其原因，一方面是银价在之前的大幅杀跌中，做空的动能已经消耗殆尽，另

一方面，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。 

11 月初金价也见底重启涨势，银价的涨势依然强于金价，COMEX 金银比价持续下跌

至 76 一线。预计接下来银价走势依然会强于银价，金银比价还会继续下跌。 

而国内金银比价变化跟随外盘，还受到人民币兑美元汇率的影响。明年人民币兑美元

升值的预期可能持续释放，内盘金价走势会继续弱外盘，国内金银比价可能跌势更猛。 

 

图表 42 COMEX 金银比价变化 

 

图表 43 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，也包含了市场对经济基本面的预

期。 

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。 

今年因俄乌地缘政治紧张升级使得投资者的风险偏好下降，铜金比价也小幅下降至 4.9。

之后投资者的风险偏好，随着美联储持续激进加息预期的变化而切换和摇摆。随着美联储

持续激进加息，并不断释放超预期的鹰派信号，铜金比价也持续下挫，7 月中跌至的 4.2 的

低点。之后铜金走势分化，铜价因低库存而反弹，金价继续承压，铜金比价反弹至 4.8 一线，

而后窄幅波动。 

明年经济基本面或将面临海外衰退国内复苏的情景，投资者的风险偏好可能并不会有

明显抬升，预计铜金比价可能会窄幅波动。 
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图表 44 铜金比价变化 

 

图表 45 金价与铜价走势对比 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、内外价差及期现价差变化 

从以往的规律来看，金银内外盘价差变化受人民币兑美元汇率的影响较为明显。今年

我国和海外的经济周期和货币政策出现错位，以美联储为海外央行持续激进加息，而我国

为减轻疫情对经济的拖累，推出货币宽松政策，中美十年期国债利差出现倒挂，且倒挂持续

加剧。今年以来，人民币对美元汇率的两轮贬值均由中美周期分化所主导。人民币兑美元汇

率从 3 月持续大幅贬值至 10 月下旬，期间离岸人民币兑美元汇率的贬值幅度高达 17%。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一度走阔。

而国内银价的独立性增强，在人民币贬值期间，内外盘白银价差未见明显的扩大，且波动区

间较前期有所收敛。 

美国 10 月通胀的回落超出市场的预期，再加上国内推进疫情防控优化，以及金融政策

加码支持房地产领域复苏，推动中美利差收敛和人民币对美元汇率的修复。10 月下旬人民

币的兑美元汇率贬值趋势扭转并开启升值，沪期金银与 COMEX 金银之间的价差又快速回

落，并转为负价差。预计明年人民币兑美元汇率将会升值，金价的内外盘价差会收敛。 

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。

在近期黄金期货主力合约从 2212 合约换月至 2302 合约之前，黄金期货与现货的价差快速

收敛，还出现期现倒挂的价差结构。因人民币升值预期依然存在，当前沪金主力 2302 合约

与胡金 T+D 的升水并不明显。而白银期货的主力移仓换月对期现价差的影响也越来越弱化。 
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图表 46 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 47 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 48 沪期金与沪金 T+D 价差变化 

 

图表 49 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 

在 CME 于 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 月份的历史高点明显回落，整体持续下降的

趋势。截至 2022 年 12 月 9 日，COMEX 黄金期货的库存有 2349 万盎司，合计约 730 吨，

比上个月的库存减少 3.29%，比去年同期减少 31.28%。COMEX 白银库存已下降至 3 亿盎
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司以下，合计约 9330 吨，比上个月同期的库存小幅增加 0.07%，比去年同比减少 15.42%。 

国内两大交易所的白银库存也从今年 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 月中开始，上海期货交易所的白银库存又开始回升，而上海黄金交易所

的库存持续下降。近期，上海黄金交易所的白银库存也略有回升，当前国内两大交易所的白

银库存共计 3970 吨。白银的整体库存依然持续下降趋势。 

图表 50 COMEX 贵金属库存变化 

  2022/12/9 2022/11/9 2021/12/9 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 23491443  24290811  34181890  -799369  -3.29% -10690448  -31.28% 

白银(千盎司) 299951989  299754380  354620066  197609  0.07% -54668077  -15.42% 

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 51 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 52 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 53 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 54 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。从历史规律

来看，贵金属 ETF 的持仓变化往往都滞后于贵金属价格的波动。 

2022 年一季度，受俄乌战争的影响，在避险需求的推动下，黄金 ETFs 及类似产品需求

同比上涨 258%至 268.8 吨，这自 2020 年第三季度以来最强劲的季度流入水平，超过 2021

年 174 吨的年度净流出量。但自二季度以来，全球加息背景下，金价下跌，全球黄金 ETF

二季度净流出 39 吨，三季度净流出 227 吨，同比下降 1167%。 

从全球最大的黄金 ETF-SPDR 和全球最大的白银 ETF-ishares 的持仓的变化来看，白银

ETF-ishares 的持银量在 9 月开始止跌，资金已开始流入白银；而黄金 ETF-SPDR 的持金量

在 11 月也开始止跌，均于金银价格见底的时间相符。整体而言，在金银价格止跌回升后，

资金都开始持续流入黄金白银 ETF。截至 2022 年 12 月 9 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR

的持金量位 910 吨，于上月基本相同，比 11 月 904 吨的低点略有增加；全球最大的白银

ETF-ishares 的白银持有量 14730 吨，比上个月增加了 51 吨，比 9 月初 14512 吨的低位增加

了 218 吨。 

图表 55 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2022/12/9 2022/12/2 2022/11/9 2021/12/9 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
910.41  905.49  911.57  982.64  4.92  -1.16  -72.23  

ishares 白银

持仓 
14730.03  14793.01  14678.47  16971.17  -62.98  51.56  -2241.14  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图表 56 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 57 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

影响着大宗商品的短期价格走势。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2022 年 12 月 6 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 115125 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多单为 19208 张。近期，黄金白

银期货的非商业性净多持仓都有增加。白银的增仓更为显著，这也对应了银价的涨幅比金

价更大。 

图表 58 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 

2022-12-06 211472  96347  115125  5122  

2022-11-29 209161  99158  110003  -6110  

2022-11-22 214284  98171  116113  -10156  

2022-11-15 227282  101013  126269    

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 

2022-12-06 48954  29746  19208  1725  

2022-11-29 48441  30958  17483  717  

2022-11-22 50540  33774  16766  -841  

2022-11-15 52692  35085  17607    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 59 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 60 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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五、行情展望及操作策略： 

随着加息的不断推进，2023 年美国和欧元区的经济衰退压力均在加大，市场的主导交

易逻辑会由今年的“紧缩预期”转向明年的“衰退预期”。美联储加息放缓预期在持续增强，

甚至有明年可能转向预期。在此背景下，预计美元指数和美债收益率都会继续回落，将提振

贵金属价格走势。另外，逆全球化和去美元化趋势强化，也将为黄金需求提供支撑。但美联

储为有效抑制通胀，维持高利率的时间会长于市场预期，这将限制金价的上涨空间。预计金

价明年将呈先扬后抑的走势，再创新高的概率较低。由于新能源领域的需求激增打开了白

银的想象空间，波动性更强的银价将会有更亮眼的表现。 

预计 2023 年国际金价的主要波动区间将在 1700-2100 美元/盎司之间，国际银价的主

要波动区间将在 21-30 美元/盎司之间。 

策略建议：金银逢低做多，或做空金银比价 

 

风险因素：美国经济状况好于预期，美联储货币紧缩持续时间超预期 
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电话：0411-84803386 

 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


