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通胀高企、避险情绪升温及春节消费向好三重利多提振，

金价或震荡偏强

核心观点&操作建议：

尽管美联储在 3 月议息会议上加息已板上钉钉，但在此之前美国

高企的通胀和国际地缘政治的紧张局势将使得黄金作为对冲通胀影

响和重要的避险资产的作用得以发挥，短期金价人或偏强震荡。再加

上春节期间，中国及海外华人对于黄金的消费明显增加，也或进一步

支撑金价上涨。

操作上，投资者短期可以偏多短差操作为主，需关注上期所黄金

主力 2206 合约周 K 线半年线 378 元/克、白银主力 2206 合约周 K 线

半年线 4900 元/千克附近压力，注意止盈止损。

影响因素分析：

1、宏观层面

美联储 1 月议息会议符合市场预期的同时更显鹰派，美联储维持

基准利率在 0%-0.25%区间不变，并称将很快适当地提高联邦基金利

率。美联储主席鲍威尔表示，加息空间很大，打算在 3 月提高利率，

且不排除在每一次 FOMC 会议上都加息。因而，黄金期价在美联储议

息会议前后出现了一波明显的回调，COMEX 期金 1月 28 日最低触碰

1780.6 美元/盎司，上期所黄金期货主力合约期价在同一天也下探

369.36 元/克。
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而此后，金价进入 2 月以来，迎来一波明显的反弹行情。一方面，

美联储 1 月议息会议后距离 3月正式加息还有一定空档期，随着市场

情绪发酵完毕，金价迎来修复。另一方面，也是最主要的原因，就是

黄金作为对冲通胀影响和重要的避险资产的工具，在美国通胀高企和

国际地缘政治局势紧张的背景下得以发挥。

美国 2021 年 12 月 PCE 物价指数同比上涨 5.8%，创 1982 年以来

的最大涨幅，核心 PCE 物价指数同比上涨 4.9%，刷新近 40 年新高。

此外，美国 10年期国债收益率也逼近 2%创下 2 年多来新高。继 CPI

及 PPI 后，剔除食品和能源价格的核心物价指数以及持续走高的美债

收益率也再度印证了美国通胀正处于近几十年来的高位，而短期这种

情况或难以改观，尤其是在距离美联储加息还有一个多月时间的情况

下。

此外，俄乌局势日渐紧张。美国总统拜登下令向德国以及波兰增

派 2000 名美国士兵，以强化东欧地区的军事部署，提升对俄罗斯的

威慑力。另外美国空军还向波罗的海三国增派了 F-15 战斗机，以加

强对波罗的海空域的警戒。同时，俄罗斯领导人也强调加剧地区紧张

局势的其实是美国，如果乌克兰加入北约，并在西方的支持下、通过

军事途径收回克里米亚，那么欧洲也将自动被拖入一场“没有赢家”

的军事冲突中。

总的来看，尽管美联储在 3 月议息会议上加息已板上钉钉，但在

此之前美国高企的通胀和国际地缘政治的紧张局势将使得黄金作为
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对冲通胀影响和重要的避险资产的作用得以发挥，短期金价人或偏强

震荡。再加上春节期间，中国及海外华人对于黄金的消费明显增加，

也或进一步支撑金价上涨。

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

交易所库存方面，上期所黄金库存近期变化不大但处于近 2个月

低位，白银库存稍有增加；COMEX 黄金和白银库存近期虽有回落但幅

度有限。整体来看，COMEX 黄金库存自去年 4月下旬开始逐步回落，

白银库存则是从去年 8 月上旬开始逐步回落。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
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资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

4、ETF 持仓量

尽管 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，但近期均稍有反弹，尤其是

白银。尽管美联储即将进入加息周期，但短期通胀压力和地缘政治危

机使得基金对金银的持仓量有明显的提升，因而金银期价短期或偏强

震荡。

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，虽然金银比整体仍小幅

抬升，但随着美联储进入加息周期，金价或将承压下行，而白银则因

具备工业品属性，疫情扰动供给端的同时可再生能源方面的需求处于

高位，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，因而尽管短期由

于国内春节假期因素扰动电子元件板块跟随大盘修复估值，但中长期

来看作为可再生能源主要原材料的白银的需求仍或获得明显提振。

图 13：电子元件指数 图 14：光伏电池产量 单位：万千瓦
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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 2 月 9 日



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究-策略周报

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
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