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摘要：

至 5 月 1 日当周，现货黄金本周累计下跌 1.8%至 1895.64 美元/盎司。

美元指数涨 2.5%至 103.68。本周现货黄金一度跌创 2 月 17 日以来新低至

1871.7 美元/盎司，因美联储积极加息前景帮助美元指数大涨至近二十年新高

103.93，但由于俄乌距离外交解决冲突渐行渐远，且最新公布的美国一季度经

济数据意外收缩，市场避险情绪被重新点燃，金价大幅反弹，收复周内多数跌

势。

从核心逻辑来看，本周利空因素方面，尽管美国经济在第一季度意外收

缩，市场仍然预期 5 月份大幅加息以控制通胀。进口激增导致贸易逆差扩大，

美国一季度 GDP 年化季率下降 1.4%，美国国内需求依然强劲，消费者支出增

长 2.7%，劳动力市场同样抢眼，当周初请失业金人数较前值减少 5000 人。利

多方面，俄罗斯 4 月 27 日根据亚马尔合同停止向波兰供应天然气，这加剧了

西方与俄罗斯在乌克兰冲突上的分歧等因素支撑金价。

中短期来看，金价将受到避险情绪的支撑，大概率将继续受地缘政治摩擦

和美联储的货币政策的影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持上行趋势，COMEX 金运行区间在 1880-

2030，沪金主力运行区间在 387-404。COMEX 银运行区间在 23.5-26.6，沪

银主力运行区间在 4750-5200。

关注点：地缘政治，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（本周机构态度偏多）

本周，17 位华尔街分析师参与了 Kitco News 的黄金调查。在参与者中，（9 名）

53%的分析师认为下周金价会上涨。另有（4 名）25%的人看空后市，（3 名） 18%的人在

短期内持中立态度。

与此同时，对 904 名普通投资者的在线民意调查中，（446 名） 49%的受访者预计黄

金下周会上涨。另有（306 名） 34%的人看空后市，而（152 名） 17%的人在短期内持中

立态度。

交易商 City Index 的高级市场分析师 Matt Simpson 在一份报告中表示：“美元不

得不在某个时候放慢上涨速度，这对黄金来说可能是个好兆头。”

Kitco 高级分析师 Jim Wycoff 表示：“价格略有上涨，因为我们看到一些空头回

补，短线投机者正在从空头头寸中获利。随着美元指数触及高位和债券收益率上升，黄金

下行空间更大……经济状况仍然很好，通胀需要得到控制。”

City Index 的市场分析师 Fawad Razaqzada 说：“由于美联储在 5 月 4 日之后的接

下来的两次会议上预计将加息 50 个基点，甚至可能加息 75 个基点，美元将继续受到追

捧……目前很难看好黄金。”

表 1 Kitco Gold Survey

数据来源： Kitco 大 陆 期 货
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二、黄金走势

2.1 期货走势：

至 5 月 1 日当周，现货黄金本周累计下跌 1.8%至 1895.64 美元/盎司。美元指数涨

2.5%至 103.68。本周现货黄金一度跌创 2 月 17 日以来新低至 1871.7 美元/盎司，因美

联储积极加息前景帮助美元指数大涨至近二十年新高 103.93，但由于俄乌距离外交解决

冲突渐行渐远，且最新公布的美国一季度经济数据意外收缩，市场避险情绪被重新点燃，

金价大幅反弹，收复周内多数跌势。

图 1 COMEX黄金收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 2 沪金收盘价

http://gold.hexun.com/spot/index.html
http://gold.hexun.com/spot/index.html
http://gold.hexun.com/quote/index.html
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2.2 持仓情况

截止 4 月 29 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 1094.55

吨，较上周减少 9.58 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 持仓减少，表明了投资者的看空预期。

三、白银走势

3.1 期货走势：

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 3黄金ETF持仓量

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

http://www.f139.com/gold/index.html
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整体上看本周白银跟随黄金起伏，金银比值目前维持【75，81】区间震荡。

图 4 COMEX白银收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 5 沪银收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 6 白银现货价
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3.2 持仓情况

截止 4 月 29 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 17889.83

吨，较上周末减少 195.28 吨。目前来看，白银 ETF 持仓减少，后续下跌预期增强。

3.3 库存与持仓情况

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 6白银ETF持仓量

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
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3.4 价差分析

截至 4 月 30 日，上期所金银比值为 81.94，较前一周小幅上升，突破了近 3 个月整

体于【75，81】的震荡区间。

四、贵金属影响因素与核心逻辑

4.1 美国经济面临麻烦

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

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货
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美国商务部周四(4 月 28 日)报告称，美国一季度国内生产总值 (GDP) 年化季率意外下降

1.4%，标志着美国从 1984 年以来的最佳经济扩张期突然逆转。去年四季度，美国经济大幅增长

6.9%。

DailyFX 的外汇策略师 Ilya Spivak 表示，令人失望的美国 GDP 数据料减轻美联储的压力，可

能不会像暗示的那样积极收紧政策，“这为黄金提供了一点生命力，美元略有回落。不过，我预计

这样的走势难以为继。”

美联储官员为对抗严重通货膨胀，已就今年加快加息步伐达成一致，但至于何时停止收水，以

避免将经济拖入衰退，决策层仍存在分歧。当前的市场定价表明，美联储将在 5 月份加息 50 个基

点，并且基准利率在年底前将达到 2.75%左右。与此同时，美联储最早将从 5 月开始缩减资产负债

表。

尽管经济学家在很大程度上仍预计，美国将摆脱衰退，但风险正在上升。一季度经济数据被视

为关键报告，情况正在发生变化，未来不会那么好。

高盛认为，从现在起一年内出现负增长的可能性约为 35%。在华尔街异常值预测中，德意志银

行认为 2023 年末和 2024 年初经济可能会出现“严重衰退”。这是美联储不得不比市场预测更激进

收紧货币带来的结果。

由于进口激增导致贸易逆差扩大以及库存积累速度放缓，美国经济在第一季度意外收缩。由于

俄乌战争严重扰乱供应链，担心短缺的企业提前备货导致进口激增；同时出口下滑，导致贸易逆差

急剧扩大。美国贸易数据已连续七个季度拖累经济增长。

美联储官员已就今年加快加息步伐对抗严重通货膨胀达成一致，但至于何时停止收水，以避免

将经济拖入衰退，决策层仍存在分歧。

前财政部长萨默斯强烈辩称，美联储等待了太长时间才对物价上涨做出反应。他最近写道，如

此高的通胀率——美联储最为倚重的 PCE 年率 3 月达到 6.4%——再加上低失业率，经济可能会在

两年内出现衰退。

http://gold.hexun.com/index-scroll.html
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不过由于美国国内需求依然强劲，产出下降具有误导性。消费者支出(占美国经济活动的三分之

二以上)增长 2.7%，高于四季度的 2.5%。美国劳动力市场依旧强劲，截至 4 月 23 日当周，初请失

业金人数较前值减少 5000 人，经季节性调整后为 180000 人；截至 2 月底，职位空缺接近创纪录

的 1130 万。

宾夕法尼亚州匹兹堡 PNC Financial 首席经济学家 Gus Faucher 表示：“美国经济并没有接近

衰退，基础需求依然强劲，劳动力市场状况良好，第二季度将恢复增长。”

4.2 美联储似乎不必担心

不过，美国一季度国内生产总值下降，主要是由于进口激增导致贸易逆差扩大以及库存积累速

度放缓。美国国内需求依然强劲，消费者支出(占美国经济活动的三分之二以上)增长 2.7%，高于四

季度的 2.5%。

美国劳动力市场同样抢眼，截至 4 月 23 日当周，初请失业金人数较前值减少 5000 人，经季节

性调整后为 180000 人；截至 2 月底，职位空缺接近创纪录的 1130 万。

多伦多 BMO 资本市场高级经济学家 Sal Guatieri 表示：“经济仍显示出一定的弹性，只是今

年和明年可能迎来更温和的增长，主要是为了应对更高的利率。尽管第一季度 GDP 出现收缩，但美

联储别无选择，只能在 5 月份大幅加息以控制通胀。”

万神殿宏观经济学首席经济学家 Ian Shepherdson 写道：“这是噪音，经济并未陷入衰退，随

着批发商和零售商寻求重建库存，进口激增，尤其是消费品进口，严重拖累了贸易数据。但这种情

况不会持续太久，进口将在适当的时候彻底下降，进出口将推动第二季度和/或第三季度 GDP 增

长。”

4.3 俄乌距离外交解决渐行渐远
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俄乌局势上，俄罗斯总统普京签署了报复性经济措施的法令，以回应一些外国国家的不友好行

为。欧盟酝酿对俄石油禁令，但欧盟各国仍未就对俄石油禁令达成共识，匈牙利方面称，不会投票

支持制裁。意大利总理德拉基则呼吁，欧洲必须克服一致性原则，争取由合格多数做出决定。

欧盟天然气输送运营商网络的数据显示，俄罗斯周三(4 月 27 日)根据亚马尔合同停止向波兰供

应天然气，这加剧了西方与俄罗斯在乌克兰冲突上的分歧。

五角大楼表示，美国国务院周一(4 月 25 日)首次在拜登执政期间发表紧急声明，批准向乌克兰

出售价值 1.65 亿美元的弹药。俄则警告称，西方提供给乌克兰的武器是合法打击目标，并且不要低

估核战争爆发的潜在巨大风险，尽管俄希望减小该风险。

由于俄乌战争，美国企业担心供应短缺加剧，遂提前订货导致进口激增，贸易逆差急剧扩大，

贸易数据现已连续七个季度拖累美国经济增长。

随着乌克兰战争进入第三个月，投资者情绪脆弱，担心消费价格攀升将导致全球利率迅速上

升。西方对俄制裁也向西方消费者发出了能源成本上升的明确信号，他们已经看到了制裁对广泛消

费品价格的影响。

全球市场基调被坚定的负面情绪笼罩，除了全球多国央行加速紧缩计划导致借贷成本提高，俄

罗斯和乌克兰远离外交解决方案，也加剧了市场恐慌，黄金依然是避险资金的主要选择。

图 10 黄金价格与美元指数对比



投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号

策略研报<贵金属>

请务必阅读正文之后的免责申明。 页码：11/12

本周，投票认为 5 月加息 50 个基点的概率小幅下降。

五、综合分析

从核心逻辑来看，本周利空因素方面，进口激增导致贸易逆差扩大，美国一季度 GDP 年

化季率下降 1.4%，美国国内需求依然强劲，消费者支出增长 2.7%，劳动力市场同样抢眼，

当周初请失业金人数较前值减少 5000 人。尽管美国经济在第一季度意外收缩，市场仍然预

期 5月份大幅加息以控制通胀。利多方面，俄罗斯 4月 27 日根据亚马尔合同停止向波兰供

应天然气，这加剧了西方与俄罗斯在乌克兰冲突上的分歧等因素支撑金价。

中短期来看，金价将受到避险情绪的支撑，大概率将继续受地缘政治摩擦和美联储的货

币政策的影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持上行趋势，COMEX 金运行区间在 1880-2030，沪金主力运

行区间在 387-404。COMEX 银运行区间在 23.5-26.6，沪银主力运行区间在 4750-5200。

关注点：地缘政治，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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数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

表 2 加息预期

数 据 来 源 ： CME 美联储观察 大 陆 期 货
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