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摘要： 

现货黄金本周下跌 1.78%，终结此前的三连涨趋势，因美联储可能提前加

息，不过美国疫情直线上升的恐慌情绪令金价在周二迎来上涨。另外，美国 12

月非农再度爆冷，金价周五再度获得一些支撑。不过，目前美联储 3 月加息预

期已成为投行们的共识，甚至缩表的时间也提上了日程，金价后市料将更加被

动。 

从核心逻辑来看，本周利空方面，市场对美联储 3 月加息的预期开始大幅

升温，失业率朝着数年低位回落，劳动力需求依然强劲，鹰派美联储暗示将更

早加息乃至缩表，给金价带来压力。利多方面，12 月新增就业岗位少于预期等

因素支撑金价。 

中短期来看，预计黄金将在 1800 左右震荡。美联储 1 月开始加速缩债，

并且利率点阵图显示 2022 年可能加息三次。11 月 PCE 升 5.7%，创 1982 年

以来最高。目前来看高通胀还将维持一段时间，给金价提供了一定支撑。 

中长期来看，美联储将在某个时间节点开始收紧货币。如果全球经济逐步

复苏，美国四季度经济增长良好，在退出 QE 后美联储可能就会考虑为加息做

准备。当加息真正开始后，作为避险的非孳息资产，黄金的投资价值将会下

降。因此长期看空黄金。预计白银走势大体上随黄金波动。虽然白银的商品属

性受光伏和新能源需求支撑，但目前白银供过于求，预计白银受其金融属性的

影响更大。 

投资建议: 预计短期金价维持震荡运行，COMEX 金运行区间在 1730-

1880，沪金主力运行区间在 360-385。COMEX 银运行区间在 21.5-24.5，沪

银主力运行区间在 4600-5100。 

关注点：美元走势，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势 
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一、机构分析（本周机构态度偏空） 

瑞银分析师 Giovanni Staunovo 表示：“12 月新增就业岗位少于预期，但失业率朝

着数年低位回落，对黄金而言，这份报告喜忧参半。” 

渣打银行分析师 Suki Cooper 表示：“增长强于预期更有可能导致金价下跌，但增

长疲软并未显著改变市场对加息的预期。金价反应表明，在联邦公开市场委员会(FOMC)

会议前，市场更加关注通胀风险。” 

“随着美联储可能在 3 月结束减码并在 6 月开始加息，预计美元将在 2022 年上半年

走强，”三井住友信托资产管理的总经理 Naoya Oshikubo 表示。美元下半年可能会回吐

部分涨幅，不过“其调整幅度将是温和的，只会抹去与加息之前预期高涨相关的过度涨

幅。” 

Lenox Wealth Advisors 首席投资长 David Carter 表示：“这是新闻。这比预期的

更加鹰派。这种鹰派转变可能会给股市和债市带来问题。市场应对这种新转变可能会有困

难，” 

Action Economics 固定收益董事总经理 Kim Rupert 表示：“会议纪要的基调表

明，他们将更早启动加息，并可能延长政策从紧周期。他们非常担心通胀失控，希望以比

我们想象的更快的速度收缩资产负债表，以便限制加息幅度，我认为美联储甚至在某种程

度上提到了这一点。” 

SPI 资产管理公司的管理合伙人 Stephen Innes 说：“市场必须关注的最终目标是美

联储在未来会带来多少意外。如果美联储出人意料地再加一次息，那对金市来说确实是负

面的。” 

 

二、黄金走势 

2.1 期货走势： 

现货黄金本周下跌 1.78%，终结此前的三连涨趋势，因美联储可能提前加息，不过美

国疫情直线上升的恐慌情绪令金价在周二迎来上涨。另外，美国 12 月非农再度爆冷，金

价周五再度获得一些支撑。不过，目前美联储 3 月加息预期已成为投行们的共识，甚至缩

表的时间也提上了日程，金价后市料将更加被动。 

图 1 COMEX黄金收盘价 
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2.2 持仓情况 

截止 1 月 9 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 977.08 吨，

较上周增加 1.42 吨。黄金 ETF 由于其增减持仓和黄金价格走势高度正相关，所以黄金

ETF 持仓小幅增加，表明了投资者的看多预期。 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  

图 2 沪金收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货   

图 3黄金ETF持仓量 

http://www.f139.com/gold/index.html
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三、白银走势 

3.1 期货走势： 

 

整体上看本周白银跟随黄金起伏，不过由于金融属性不及黄金，走势偏弱于黄金，受

缩债预期扰动，预期短期内贵金属盘面将维持振荡，金银比值目前仍维持上升趋势，我认

为黄金的走势将会超过白银。 

 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 4 COMEX白银收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  
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3.2 持仓情况 

截止 1 月 9 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 16503.89

吨，较上周末减少 7.03 吨。目前来看，白银 ETF 持仓小幅减少，后续下跌预期增强。 

 

图 5 沪银收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6 白银现货价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6白银ETF持仓量 
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3.3 库存与持仓情况 

 

3.4 价差分析 

截至 1 月 9 日，上期所金银比值为 80.53，较前一周小幅上升，近期整体处于震荡上

升的趋势。 

 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 7 白银库存 

  SHFE白银库存                            COMEX白银库存 

  

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 9 金银比价 

黄金白银现货价格比值 
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四、贵金属影响因素与核心逻辑 

4.1 美国 12 月就业增幅远不及预期 

  劳动力短缺之际，美国 12 月就业增长远低于预期，随着病例数螺旋式上升干扰经济

活动，就业增长在短期内可能保持温和。 

  不过，美国劳工部周五发布的备受关注的就业报告暗示，就业市场处于或接近充分就

业。失业率从 11 月的 4.2%降至 22 个月最低的 3.9%。薪资强劲增长，突显劳动力市场吃

紧。 

  满地可银行资本市场高级分析师 Sal Guatieri 称，“美国劳动力市场可能在辉煌的

一年结束时失去了些许动能，这很大程度上是因为缺乏可用的工人，而不是空缺职位，但

至少到目前为止，市场保持得不错。” 

  报告显示，12 月非农就业岗位增加 19.9 万个。11 月数据上修为增加 24.9 万个，前

值为 21 万个。经济学家此前预测，12 月就业岗位料增加 40 万个，失业率料降至 4.1%。 

  数据出炉后，金价开始巨幅震荡。在市场情绪稳定之后，金价最终还是小幅收涨。 

  2021 年美国就业岗位增幅达到创纪录的 640 万个，创自 1939 年开始记录以来的最大

年度增幅。 

  尽管如此，就业岗位数仍比 2020 年 2 月的峰值低 360 万个。由于失业率徘徊在疫情

爆发前的低位 3.5%附近，并低于美联储 4.0%的长期预估，一些经济学家表示，美联储可

能会在 3 月开始加息。 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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4.2 美联储 3 月加息预期渐成共识 

  在美国失业率下降，以及出现美联储急切想要收缩刺激措施的最新迹象后，几周前还

并非主流的 3 月加息预期开始大幅升温。 

  摩根大通首席美国经济学家 Michael Feroli 在周五报告中表示：“很难不得出劳动

力市场非常紧的结论。我们认为美联储官员会有同样的结论，可能很难像我们最初预期那

样等到 6 月再实施首次加息了，我们现在预计首次加息在 3 月，然后每季度加一次。” 

  德意志银行经济学家也在周五非农就业数据发布后做出了同样的最新预测。数据显

示，美国 12 月失业率降至 3.9%，为疫情爆发前以来的最低水平，而美联储对 2022 年末

失业率的预测为 3.5%。 

  “美联储将非常灵活对待即将公布的数据，使得连续加息甚至更大幅度的加息成为可

能，”包括前美联储官员 Peter Hooper 在内的德银经济学家在报告中写道。 

  就在三周前，仅少数机构预测美联储将在 3 月加息。巴克莱是少数之一。预期如此快

发生转变，表明经济学家认为决策者不会等非农就业回到疫情前水平再加息。美国就业人

数仍比 2020 年 2 月时少 300 万。 

  关于美联储资产负债表的收缩时间，经济学家开始预期下半年。德意志银行团队预计

三季度开始。巴克莱周五将预期从第四季度提前到三季度。 

 

4.3 鹰派美联储暗示恐不得不更早加息乃至缩表 

  旧金山联储主席戴利周五加入了关于美联储何时开始缩减其庞大资产负债表的辩论，

称她认为美联储在升息一两次后不久就将开始这么做。 

  “我更倾向于更平缓的联邦基金利率路径和更多地调整资产负债表，让资产负债表回

到更正常的水平，如果我们需要再次使用它，”戴利在美国经济协会的年度会议上说。因

为疫情，该会议采取线上视频形式召开。 

  资产负债表是一个功能强大的工具，但它也是美联储使用经验最少的一个工具，因此

“我更希望看到我们逐渐地调整政策利率，并比上一个周期更早地开始减少资产负债

表，”她说。 

http://renwu.hexun.com/figure_4325.shtml
http://tv.hexun.com/
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  戴利说：“如果我们调整资产负债表，并看到对经济、楼市和整体经济的影响，那么

我们就可以在事后调整政策利率。” 

  疫情爆发前，美联储的资产负债表规模约为目前超过 8 万亿美元的一半。 

  美联储决策者在上月会议上表示，“非常吃紧的”就业市场和居高不下的通胀，可能

要求美联储比预期更早升息，并开始减持整体资产持有规模，作为经济的第二个刹车片。 

  美联储周三发布的 12 月 14-15 日的政策会议记录显示，美联储官员一致对势将持续

的物价上涨速度，以及全球供应瓶颈将在 2022 年“持续一段长时间”感到担忧。 

  “与会委员普遍指出，考虑到他们对经济、劳动力市场和通胀的看法，可能有理由比

此前预期的更早或更快地上调联邦基金利率。一些与会委员还指出，在开始上调联邦基金

利率后相对较短的时间内开始缩减资产负债表规模可能是合适的，”会议记录指出。 

  会议记录的措辞显示出美联储最近几周对采取行动应对高通胀达成的共识深度－不仅

仅是通过提高借贷成本，而且还要采取下一步行动，减少美联储疫情期间积累的美国公债

和抵押贷款支持证券。 

 

4.4 美国日新增新冠病例首超百万，世卫组织认为有更多的证据表明 Omicron 导致的症

状较轻 

  根据美国霍普金斯大学 1 月 4 日公布的数字，本周一，美国国内官方录得 108.4 万

新增新冠病例，几乎是一周前 (54.4 万) 的两倍，创下本国以致全球最高纪录。此前的

最高纪录是去年 12 月 30 日的 59 万当日新增。本周一，确诊新冠肺炎死亡增加 1693

人，数量稳定。不过，考虑到假期因素，对相关数据的评估需取谨慎态度。 

  著名病毒学家、白宫首席卫生顾问福奇上周日已指出，美国染疫曲线目前"几乎垂直

上升"。 

  与欧洲一样，传染性特强的新冠变异毒株奥密克戎目前在美国快速传播。由于因本人

染疫或接触感染者，大量雇员被隔离，已致美国空中航运大规模中断数天。 

  据美国媒体报道，当地时间 7 日，超过 2200 架次美国境内及出入境美国的航班被取

消，这已经是连续五天全美被取消航班超过两千架次。自去年 12 月 24 日以来，全美已

经有超过 27000 架次航班被取消。 
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  美国国家疾病预防控制中心（CDC）估计，上月底，奥密克戎变种在美国的新感染总

数中超过了 58%。新冠感染者每日新增住院人数在 12 月 25 日之后便没有下降。该机构预

测，未来几周有可能大幅回升。 

  迄今，人口约 3.3 亿的美国，有近 5620 万人染疫，约 82.7 万人死亡。根据国家疾

病预防控制中心提供的数据，62%的国民完成接种，33.4%的人施打了加强疫苗针。 

  世界卫生组织(WHO)官员周二说，更多的证据表明新冠病毒 Omicron 变异株正在影响

上呼吸道，引起的症状比以前的变体更轻。 

  “我们看到越来越多的研究指出，Omicron 感染的是身体的上半部分。这有别于可能

导致严重肺炎的其他变体，”世卫组织官员 Abdi Mahamud 告诉驻日内瓦的记者，并说这

可能是“好消息”。 

  然而，他补充说，Omicron 的高传播性意味着它将在数周内在许多地方成为主流毒

株，在很大一部分人口仍未接种疫苗的国家构成威胁。 

  他关于导致严重疾病的风险下降的评论与其他数据相吻合，包括南非的一项研究。南

非是最先发现 Omicron 的国家之一。 

  当被问及是否需要 Omicron 专用疫苗时，WHO 新冠事件负责人 Abdi Mahamud 说，现

在说这个问题还为时过早，但他强调，这一决定需要全球协调，不应该由商业部门单独决

定。 

 

图 10 黄金价格与美元指数对比 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

http://news.hexun.com/africa/
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4.5 加息预期与前几轮 QE 情况 

 

 

表 1  加息预期 

   
前周                                                      

本周 

数 据 来 源 ：  CME 美联储观察   大 陆 期 货    

图 11 金价与前几轮QE 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 12 美元与前几轮QE 
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五、综合分析 

从核心逻辑来看，本周利空方面，市场对美联储 3 月加息的预期开始大幅升温，失业率

朝着数年低位回落，劳动力需求依然强劲，鹰派美联储暗示将更早加息乃至缩表，给金价带

来压力。利多方面，12月新增就业岗位少于预期等因素支撑金价。 

中短期来看，预计黄金将在 1800 左右震荡。美联储 1 月开始加速缩债，并且利率点阵

图显示 2022 年可能加息三次。11 月 PCE 升 5.7%，创 1982 年以来最高。目前来看高通胀还

将维持一段时间，给金价提供了一定支撑。 

中长期来看，美联储将在某个时间节点开始收紧货币。如果全球经济逐步复苏，美国四

季度经济增长良好，在退出 QE 后美联储可能就会考虑为加息做准备。当加息真正开始后，

作为避险的非孳息资产，黄金的投资价值将会下降。因此长期看空黄金。预计白银走势大体

上随黄金波动。虽然白银的商品属性受光伏和新能源需求支撑，但目前白银供过于求，预计

白银受其金融属性的影响更大。 

投资建议: 预计短期金价维持震荡运行，COMEX 金运行区间在 1730-1880，沪金主力运

行区间在 360-385。COMEX 银运行区间在 21.5-24.5，沪银主力运行区间在 4600-5100。 

关注点：美元走势，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势 
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