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紧缩交易或接近尾声 

金银有望触底反弹 

 

核心观点及策略 

⚫ 贵金属价格的主导逻辑是美联储的货币政策走向。

在今年美国经济衰退的概率增加，以及美联储加息

放缓的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。

美国1月的通胀数据超预期反弹，使之前抢跑加息

放缓的投资者扭转交易逻辑，转向紧缩交易，贵金

属价格大幅回调。从近期市场的表现来看，虽然好

于预期的经济数据继续支持美联储保持加息力度，

但美元指数不再继续走强，显示当前紧缩预期对市

场的影响在边际放缓，紧缩交易可能接近尾声。我

们预计，在2月已经深度调整的金银价格，接下来

有望触底反弹。 

⚫ 预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在

1800-1950美元/盎司之间，国际银价的主要波动区

间将在20-24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2月非农就业数据走弱，美国通胀

数据超预期回落 
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一、贵金属行情回顾 

2023 年 2 月，贵金属价格大幅下挫。美国的 1 月通胀数据和消费零售数据都超预期反

弹，强化美联储加息预期，美元指数和美债收益率纷纷反弹，压制贵金属价格走势。2 月份，

COMEX 黄金期货主力合约跌 5.73%，国际金价创近一年半最大月度跌幅；弹性更大的银价

跌幅更大，COMEX 白银期货主力合约跌 11.79%。 

人民币兑美元汇率在 2 月出现贬值，2 月国内金银价格走势都明显强于外盘。沪期金主

力合约 2 月跌幅仅为 1.63%，沪期银主力合约 2 月跌幅为 5.98%。 

 

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 

二、贵金属价格影响因素分析 

进入 2 月，好于预期的美国经济数据，叠加通胀数据超预期反弹，美国通胀压力再度
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加码，强化美联储加息预期，紧缩交易主导市场，金银走势承压回调。 

1、美国通胀再度反弹，加息预期强化 

在美联储持续大幅加息抑制下，美国的高通胀在 2022 年下半年出现明显回落。1 月的

通胀数据显示美国的通胀反弹压力增加，再度强化美联储加息预期。美国 1 月 PCE 价格指

数同比涨幅达到 5.4%，同时也较去年 12 月的 5.3%有所扩大，仍远高于美联储设定的 2%长

期通胀目标；1 月美国 PCE 价格指数环比上涨 0.6%，涨幅超过前值和市场预期，且为 2022

年 6 月以来最高水平；剔除食品和能源价格之后的核心 PCE 价格指数环比上涨 0.6%，同比

增长 4.7%，均超过市场普遍预期的 0.5%和 4.4%。PCE数据超预期反弹，表明当前美国通胀

压力仍未完全消散。另外，美国 1月 CPI同比增长 6.4%，连续 7个月回落，但降幅不及预

期，环比增 0.5%为三个月最大幅度。商品通胀已经回落，服务通胀仍在发酵，大多数分项

价格压力反弹。美国 1 月 PPI 数据同样表明，当前美国通胀压力并未明显缓解。虽然美国

劳工部上周刚刚调整 CPI分项权重，其中住房项权重上调，交通、食品项权重下调，此次调

整会导致短期内通胀数据上升。但通胀数据再度反弹使市场对于通胀压力的悲观预期继续

发酵、加息预期亦再度升温，美联储或需进一步“制造”衰退，令需求更快降温，以增加通

胀回落的确定性。 

另外，美国的零售消费数据明显好转。今年 1 月美国零售销售额同比增长 6.4%，环比

增长 3%，逆转了此前连续两个月下滑态势，增幅远高于市场预期的 1.9%。美国的零售数据

强于预期，增加通胀反弹的压力，也使得紧缩预期持续强化。 

美联储 2 月会议纪要显示，联邦公开市场委员会的几乎全体票委都支持放缓加息，相

比衰退更担心通胀反弹。虽然最近有票委表示，对 3 月加息 50 个基点“持开放态度”。但

从目前的情况看，美联储大概率会在 3月和 5月将各加息 25个基点，今年大概率不会降息。 

2、紧缩交易或已接近尾声 

虽然美联储不断重申加息终点和加息时间都会比市场预期的更高更久，但在去年年底

和今年年初，市场抢跑美联储加息放缓的交易。但美国强劲的就业市场以及通胀压力的反

弹，使得交易者在 2月初终于回到现实，调整之前的乐观预期，转向紧缩交易主导市场。 

2 月初开始，美元指数和美债收益率也扭转跌势持续走高。近日，10 年期美债收益率

再度超过 4%，已接近 2022 年 11月的高点，2年期美债收益率已达到 4.89%，连创 2007 年

来新高，且 2年期美债收益率涨幅强于 10年期美债收益率，说明市场对短期加息的预期在

不断走高。与此同时，2-10 年期美债收益率持续倒挂，且倒挂加剧，说明市场对于美国经

济衰退的预期也在不断增加。 

通胀数据的反弹，叠加美联储官员持续发布鹰派加息言论，使得市场对美联储持续加

息的预期在不断强化，紧缩交易持续发酵，投资者不断上调今年利率峰值预期。根据 WIRP，
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联邦基金期货最新的交易数据显示，投资者预期联储有可能将加息的终点延长至 9 月，触

顶于 5.45%，当前市场预期的终端利率已明显高于美联储 5%-5.25%的目标利率。我们认为，

市场对于紧缩交易已经反应过度，可持续性不强。 

贵金属价格的主导逻辑是美联储的货币政策走向。在今年美国经济衰退的概率增加，

以及美联储加息放缓的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。从近期市场的表现来看，

虽然美联储官员继续释放鹰派加息信号，美元指数不再继续走强，显示当前紧缩预期对市

场的影响在边际放缓，预计紧缩交易可能接近尾声，接下来金银价格有望触底反弹。 

3、通胀韧性大、经济加速回暖，欧元区将继续大幅加息 

在财政补贴、能源价格回落和基数效应的推动下，欧元区通胀已经步入下降通道，但前

期增加的生产成本仍在向终端商品蔓延，短期内的通胀压力依然强劲。数据显示，1 月份欧

元区 HICP 为 8.6%，环比降低 0.6 个百分点，较 2022 年 10 月高点下行 2.0%，贡献主要来

自于能源价格的大幅下行。同时，1 月份欧元区核心 HICP 保持在 5.3%，非能源工业制品的

通货膨胀率上升到 6.7%，服务通货膨胀率维持 4.4%，供应链压力和疫情防控的延迟效应，

仍在推高部分商品和服务价格。最新公布的欧元区 2 月 HICP 同比初值为上升 8.5%，高于

预期 8.2%；核心 HICP 同比初值为升 5.6%，HICP 环比初值 0.8%，均高于预期。虽然欧元

区通胀已经开始回落，但下降幅度不及预期，服务通胀存在较强支撑，薪资压力在继续加

强，短期内的通胀压力依然强劲。预计欧元区 2023 年 HICP 都将维持在高位。 

欧元区经济景气度在持续回升。欧元区 2 月制造业 PMI 初值 48.5，预期 49.3；服务业

PMI 初值 53，预期 51；综合 PMI 初值 52.3，预期 50.6。2 月 PMI 反弹至逾半年高位，服务

业增速为去年 6 月以来最高。德国 2 月制造业 PMI 初值 46.5，预期 48；服务业 PMI 初值

51.3，预期 51。欧元区 2 月 ZEW 经济景气指数为 29.7，创去年 2 月来高位，前值 16.7。德

国 2 月 ZEW 经济景气指数为 28.1，创去年 2 月来高位，预期 22，前值 16.9。 

欧元区经济增长加速和通胀压力持续上升，或促使欧元区央行在未来几个月倾向于进

一步收紧货币政策。欧洲央行官员均发布鹰派言论支持大幅加息。 欧洲央行行长拉加德表

示，欧洲央行需在 3 月加息 50 个基点；必须采取一切必要措施来抑制通货膨胀，未来可能

会继续加息，加息到何种水平取决于数据。 
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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 

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 
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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 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

进入 2023 年 2 月，美联储加息预期强化，美元指数和美债收益率纷纷上涨，压制金银

价格回调。1 月已呈现上涨乏力而高位震荡的银价在 2 月跌幅远超金价，COMEX 金银比价

从 1 月底的 81 上涨至 2 月底的 87 一线。2 月金银价格的下跌，再次验证了金银走势的分

化，可能预示着贵金属的阶段性走势可能出行扭转的规律。 

2 月人民币兑美元汇率在大幅贬值，国内金银价格走势明显强于外盘，而国内银价受汇

率影响较小，沪金银比价从 81 上涨至 85 一线。预计接下来贵金属价格有望止跌反弹，弹

性更大银价走势会强于金价，金银比价可能再度回落。 

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 
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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

进入 2023 年后，市场对今年中国经济复苏的乐观预期强化，投资者的风险偏好整体抬升，

持续存在支撑铜价高位震荡，而金价因美元指数走强而承压下行，铜金比价从 4.6 上涨至

4.9 一线。 

预计，今年上半年中国经济复苏的逻辑依然会主导市场。铜价表现依然会强于金价，后

期铜金比价大概率会继续上涨。 

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 

金银内外盘价差受人民币兑美元汇率波动的影响较为明显。中美利差倒挂在 2022 年 11

月开始缩窄，人民币兑美元汇率也开始扭转跌势开启升值，之后沪期金与 COMEX 期金之

间的价差确实出现收敛，甚至出现负价差的现象。 

由于之前累积的结汇需求在春节前已经释放，节后国内经济复苏刚刚开启不及预期强

劲，叠加美元指数的反弹，2 月人民币兑美元汇率呈现明显贬值，沪期金与 COMEX 期金之

间的价差再度走阔。沪期银与 COMEX 期银之间的价差在 2 月也明显走阔。 

当前美联储加息已接近尾声，而中国经济复苏的预期非常乐观，中美利差倒挂可能会

持续收窄，2023 年人民币兑美元汇率整体趋势看升值。预计后期内外盘黄银价差会再度收

敛。 
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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，进入 2023 年，

金银库存持续下降的趋势。截至 2023 年 3 月 1 日，COMEX 黄金期货的库存有 2165 万盎

司，合计约 673 吨，比上个月的库存减少 2.96%，比去年同期减少 33. 6%。COMEX 白银库

存已下降至 2.87 亿盎司下，合计约 8934 吨，比上个月同期的库存小幅减少 1.89%，比去年

同比减少 17.1%。 

近几个月，上海黄金交易所的白银库存变化不大，上海期货交易所的白银库存从去年 9

月中旬回升至今年 2 月又开始下降。当前国内两大交易所的白银库存共计 4146 吨，比上月
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初的 4373 吨减少了 227 吨。 

图表 21 COMEX 贵金属库存变化 

  2023/3/1 2023/2/1 2022/3/1 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率 

黄金(盎司) 21651866  22313251  32605132  -661386  -2.96% -10953267  -33.59% 

白银(千盎司) 287233292  292767005  346473842  -5533713  -1.89% -59240550  -17.10% 

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。 

今年 2 月黄金白银价格持续下跌，黄金白银 ETF 的持仓量也都处于下降的趋势。截至

2023 年 3 月 1 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持金量为 912 吨，比上个月小幅减少 4.37

吨；全球最大的白银 ETF-ishares 的白银持有量 14858 吨，比上个月减少了 34.8 吨。跟去年

同期相比，黄金白银 ETF 的持仓都有明显下降。 

 

图表 26 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2023/3/1 2023/2/22 2023/2/1 2022/3/1 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
912.69  919.06  917.06  1050.22  -6.37  -4.37  -137.53  

ishares 白银

持仓 
14857.97  15149.65  14892.78  16977.97  -291.68  -34.81  -2120.00  

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 

四、行情展望及操作策略： 

贵金属价格的主导逻辑是美联储的货币政策走向。在今年美国经济衰退的概率增加，

以及美联储加息放缓的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。美国 1 月的通胀数据超

预期反弹，使之前抢跑加息放缓的投资者扭转交易逻辑，转向紧缩交易，贵金属价格大幅回

调。从近期市场的表现来看，虽然好于预期的经济数据继续支持美联储保持加息力度，但美
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元指数不再继续走强，显示当前紧缩预期对市场的影响在边际放缓，紧缩交易可能接近尾

声。我们预计，在 2月已经深度调整的金银价格，接下来有望触底反弹。 

预计未来一个月国际金价的主要波动区间将在 1800-1950美元/盎司之间，国际银价的

主要波动区间将在 20-24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 2 月非农就业数据走弱，美国通胀数据超预期回落 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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