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核心观点&操作建议：

鲍威尔上周表态使得市场对于美联储提前加息的前景判断更趋

谨慎。同时，世行也下调全球主要经济体的经济增长预期，这也使得

市场对于美联储是否能够提前加息从而收紧流动性存在疑问，美元指

数也在上述市场预期影响下出现回调，因而，黄金期价在通胀高企和

美联储鹰派表态收敛的背景下或下存支撑。但需要注意的是，正是由

于目前美国通胀高企，且美国失业率续创 2020 年 2 月来新低，美联

储在本月25-26 日FOMC会议上可能会释放更加具体的提前加息信息，

今年预期的美联储加息次数也从之前的 3 次提高到 4 次，美国实际利

率或从目前的负值阶段逐步抬升施压金价。

总的来看，美元指数在美联储提前进入加息周期的背景下已处于

上行通道，因而金价也会因此明显承压，尤其是在市场“卖预期，买

现实”的逻辑下，本周 COMEX 和上期所黄金期货合约可能会在上周已

大幅拉涨的背景下承压运行。操作上，投资者可总体以区间思路对待，

关注上期所黄金 374.5 元/克、白银 4850 元/千克附近压力，适时逢

高沽空；同时关注上期所黄金 371 元/克、白银 4700 元/千克附近支

撑，若跌破可跟随，但若支撑有效则需注意止盈止损。

影响因素分析：

1、宏观层面
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美联储主席鲍威尔上周在提名听证会上表示，如果美联储看到通

胀持续的时间比预期的要长，那么将不得不随着时间的推移进一步提

高利率。关于美联储缩减购债和缩表进程，鲍威尔称，将在 3 月底结

束资产购买，今年晚些时候可能会允许资产负债表收缩，而这次削减

资产负债表将会比上次“更早更快”。此外，世界银行发布最新一期

《全球经济展望》报告，预计 2021 年全球经济增长 5.5%，2022 年将

增长 4.1%，均较此前预测下调 0.2 个百分点。报告指出，由于新冠

疫情不断蔓延、各经济体政策支持力度减小以及供应链瓶颈持续存在，

全球经济复苏势头将显著放缓。

鲍威尔此次表态使得市场对于美联储提前加息的前景判断更趋

谨慎。而尽管美国劳工部数据显示美国去年 12 月 CPI 同比上涨 7%，

创 1982 年 6 月以来最大涨幅。不包括食品和能源的核心 CPI 同比上

涨 5.5%，为 1991 年以来最大涨幅。然而美国去年 12 月 PPI 环比仅

增长 0.2%，低于预期的增长 0.4%，且创 2020 年 11 月以来新低，或

暗示价格压力或许正开始减轻。再加上美国上周首次申请失业救济人

数为 23 万人，超过预期的 20 万人，创 2021 年 11 月中旬以来最高水

平，显示近期奥密克戎毒株导致的确诊病例激增可能会导致更多失业。

同时，世行也下调全球主要经济体的经济增长预期，这也使得市场对

于美联储是否能够提前加息从而收紧流动性存在疑问，美元指数也在

上述市场预期影响下出现回调，因而，黄金期价在通胀高企和美联储

鹰派表态收敛的背景下或下存支撑。
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但需要注意的是，正是由于目前美国通胀高企，且美国失业率续

创 2020 年 2 月来新低，美联储在本月 25-26 日 FOMC 会议上可能会释

放更加具体的提前加息信息，今年预期的美联储加息次数也从之前的

3 次提高到 4 次，美国实际利率或从目前的负值阶段逐步抬升施压金

价。总的来看，美元指数在美联储提前进入加息周期的背景下已处于

上行通道，因而金价也会因此明显承压，尤其是在市场“卖预期，买

现实”的逻辑下，本周 COMEX 和上期所黄金期货合约可能会在上周已

大幅拉涨的背景下承压运行。

图 1：美元指数 图 2：10Y美债&通胀保值国债（TIPS）收益率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 3：美国通胀预期&实际利率 单位：% 图 4：美国 CPI 当月同比 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

2、交易所库存
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交易所库存方面，上期所黄金库存上周变化不大，白银库存明显

回落；上周 COMEX 黄金和白银库存也有所回落，黄金更是自去年 4 月

下旬开始逐步小幅回落，白银库存则是从去年 8 月上旬开始逐步小幅

回落。因而从上述库存变化来看，短期均给予金价、银价一定支撑。

但需要注意的是，不管是上期所还是 COMEX 的黄金和白银库存，都仍

处于高位，因而总体仍或施压金银期价。

图 5：上期所黄金、白银库存 单位：千克 图 6：COMEX黄金、白银库存 单位：金衡盎司

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

3、COMEX 非商业持仓

从 COMEX 非商业净多头持仓来看，上周 COMEX 黄金非商业净多头

持仓为 199737 张，较此前一周大幅减少 11618 张，COMEX 白银非商

业净多头持仓为 27548 张，较此前一周也减少 3371 张，显示随着美

联储 1 月议息会议的临近，投资者已倾向于提前看空贵金属期价。
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图 7：COMEX黄金非商业净多头持仓 单位：张 图 8：COMEX白银非商业净多头持仓 单位：张

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

4、ETF 持仓量

SPDR 黄金 ETF 持仓量以及 SLV 白银 ETF 持仓量分别自 2020 年底

和 2021 年初的高点开始逐步回落，上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量较此前

持平，而 SLV 白银 ETF 持仓量则继续回落。此前世界黄金协会也公布

报告显示黄金 ETF 持仓正在遭到抛售，因而贵金属 ETF 总体的下行趋

势还是十分明显的，也显示金银期价中长期或承压下行。

图 9：SPDR黄金 ETF持仓量 单位：吨 图 10：SLV白银 ETF持仓量 单位：吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

5、金银比

上期所和 COMEX 金银比自 2021 年年中以来震荡走升，主要原因

是黄金期价在美国通胀高企因素影响下，虽有阶段性回调但整体仍处
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高位，而同一时段白银期价则因疫情对其供需两端的扰动等因素影响

波动更大，从而导致金银比抬升。目前来看，虽然金银比逐步抬升，

但随着美联储加快缩债进程，且或提前进入加息周期，金价将承压下

行，而白银则因具备工业品属性，疫情扰动供给的同时可再生能源提

振需求，因而总的来看金银比上行空间或有限。

图 11：上期所金银比 图 12：COMEX金银比

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

6、白银工业品属性

白银价格在跟随金价波动的同时，工业品属性对其价格的影响也

不容忽视。目前全球疫情形势在变种毒株影响下仍然严峻，施压白银

供给端；同时，国内、美国及全球其他主要经济体对可再生能源的发

展极其重视，欧美经济体基本已经碳达峰，下一步将碳中和，而国内

将在 2030 年将实现碳达峰，2060 年前实现碳中和，因而作为可再生

能源主要原材料的白银的需求将获得明显提振。从国内电子元件指数

和光伏电池产量不断攀升也反映了上述预期，因而白银期价或下存支

撑。
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图 13：电子元件指数 图 14：光伏电池产量 单位：万千瓦

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

投资咨询部

马舍瑞夫（Z0015873）

2022 年 1 月 17 日
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，

不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力

等实际情况，并完整理解�
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