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摘要：

现货黄金本周累计下跌 1.67%至 1840.24 美元/盎司，美元指数本周累计
上涨 0.46%至 104.67。周四现货黄金小幅走弱，回吐隔夜部分涨幅。隔夜美
联储如期进一步加速升息，金市利空出尽，大幅收高逾 1.4%。市场已经几乎
完全消化美联储连续两次加息 75 个基点，买预期卖事实行情暗示，金市料继

续出现反直觉反应，可能出现空头挤压。

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储加息 75 个基点，是在其通胀狙
击战几乎没有进展后的不得已举措。美联储官员指出，借贷成本将呈现更快上
升路径，在更高的利率环境下，黄金面临卖压。

利多方面，鲍威尔未能比市场预期更鹰派，随着加息的落地，短期压制金

价因素消退；零售数据录得负数，所谓的经济“软着陆”看起来越来越不可
能；官员们预计联邦基金利率年底将升至 3.4%，足以引发美国房地产和股市
普遍收紧信贷，经济放缓，失业率上升；对美国经济衰退的担忧、潜在避险需

求和通胀对冲买盘等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持震荡，COMEX 金运行区间在 1790-1922，

沪金主力运行区间在 387-404。COMEX 银运行区间在 19.8-24，沪银主力
运行区间在 4500-4900。

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（本周机构态度偏中性）

本周，15 位华尔街分析师参与了 Kitco News 的黄金调查。在参与者中，5 位分析师

（或 33%） 认为下周金价会上涨。另有 3 人或 20%的人看空后市，而 7 人或 47%的

人在短期内持中立态度。

与此同时，对 1145 名普通投资者的在线民意调查中，646 名受访者，即 56%，预

计黄金下周会上涨。另有 280 人或 24%的人看空后市，而 219 人或 19%的人在短期内

持中立态度。

澳大利亚老虎证券首席策略师 Michael McCarthy 表示，金市受到潜在避险需求和

通胀对冲买盘支持，但面临更高利率环境带来的卖压，金价进退两难。“数周以来，黄金

一直呈现区间波动(尽管有重大消息)……目前对于交易员来说，要弄清楚究竟是什么将推

动黄金走出这个区间，这让人犯难。”

交易商 GoldSilver Central 的董事总经理 Brian Lan 表示，拥有大量黄金头寸的主

要投资者知道经济前景仍然充满挑战，并且仍然更愿意持有黄金作为避险资产。

道明证券经济学家认为，买预期卖事实引发的反弹可能会促使金价出现反直觉的下意

识反应，“在市场已经几乎完全消化连续两次加息 75 个基点的情况下，黄金和风险市

表 1 Kitco Gold Survey

数据来源： Kitco 大陆期货
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场都可能出现空头挤压，这种挤空通常会将市场中的弱空头赶出市场，并引发一些最坏时

期已经过去的乐观情绪，最终为之后的下一波下跌做好准备。”

二、黄金走势

2.1 期货走势：

现货黄金本周累计下跌 1.67%至 1840.24 美元/盎司，美元指数本周累计上涨 0.46%

至 104.67。周四现货黄金小幅走弱，回吐隔夜部分涨幅。隔夜美联储如期进一步加速升

息，金市利空出尽，大幅收高逾 1.4%。市场已经几乎完全消化美联储连续两次加息 75

个基点，买预期卖事实行情暗示，金市料继续出现反直觉反应，可能出现空头挤压。

图 1 COMEX黄金收盘价

数据来源：Wind 大陆期货

图 2沪金收盘价
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2.2 持仓情况

截止 6 月 17 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 1075.54

吨，较上周增加 6.67 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 持仓增加，表明了投资者的看多预期。

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
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整体上看本周白银跟随黄金起伏，截至 6 月 10 日，上期所金银比值为 84.87。

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 6 月 17 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 16909.75 吨，

较上周末减少 22.95 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 6 月 17 日，上期所金银比值为 84.48，较前一周小幅下降。近一个月，金银

比在【83,86】范围内波动。

四、贵金属影响因素与核心逻辑

4.1 FED 过早亮明底牌

美联储隔夜宣布加息 75 个基点，创 25 年来最大单次加息幅度。这是在最新数据显示其通胀

狙击战几乎没有取得进展后采取的不得已举措。美联储官员还指出，借贷成本将呈现更快上升路

径，使货币政策迅速转变与金融市场对如何控制物价压力的看法更加一致。

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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官员们还设想在今年剩余时间内稳步加息，可能包括额外加息 75 个基点，联邦基金利率年底

升至 3.4%。这将是自 2008 年 1 月以来的最高水平。但这足以引发美国房地产和股市普遍收紧

信贷，标志着未来几个月经济放缓和失业率上升。

货币政策紧缩伴随着美联储下调经济前景，目前经济增速放缓至低于趋势水平的 1.7%，今年

年底失业率升至 3.7%，并在 2024 年继续上升到 4.1%。

利率期货市场反映，美联储在 7 月的下一次政策会议上加息 75 个基点的可能性约为 85%。

然而，对于 9 月的会议，更大的可能性——超过 50%——是加息 50 个基点。

4.2 加息 75 基点不是常态

周三（6 月 15 日）美联储 6 月决议声明采取了将近三十年来最大力度的加息行动，宣布鹰

派加息 75 基点。随后鲍威尔新闻发布会上表示大幅加息不会常态化安抚市场情绪，美股美债显著

反弹，美元急跌黄金飙升。

在发布会上鲍威尔表示，自美联储 5 月会议以来，通胀意外上升。作为回应，美联储决定大幅

提高利率。下次会议最有可能是 50 个基点或 75 个基点，预计加息 75 个基点的举措不会成为常

态。加息步伐将取决于未来数据。预计到 2022 年夏季末，联邦基金利率将被提升至 2.0%以上、

3.0%以下。希望到 2022 年底，可以加息至 3.0%-3.5%这样具有限制性的水平。

点阵图显示，美联储官员预计该基准利率到今年年底前将升至 3.4％，2023 年末达到

3.8%。

商业支付公司 Corpay 的首席市场策略师 Karl Schamotta 写道，预计加息 75 个基点的情

况并不常见，鲍威尔未能比市场预期更鹰派。这是美元遭抛售的部分原因。随着加息的落地，短期

压制金价因素消退，黄金受到市场追捧。芝加哥 Blue Line Futures 的首席市场策略师 Phillip

Streible 表示，黄金得到了一针强心剂，因美元和收益率下跌，特别是在美联储主席鲍威尔表示

75 个基点的加息不会很常见，如果通胀趋于平缓，美联储可能不需要那么激进地加息。

分析师 Jersey 称，我认为现在更重要的是考虑终端率水平。即使加息 75 个基点，现在的问

题也变成了“政策利率会在市场定价的水平见顶，还是会更高？”如果政策利率水平更高，收益率

曲线可能会进一步趋平，否则可能会趋陡，但我认为这种情况目前还不太可能发生。
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关于美国经济衰退风险方面，鲍威尔认为，在第一季度小幅下滑后，整体经济活动似乎有所回

升，经济中的需求面依然很热。美联储现在不会试图诱发美国经济衰退。美国经济对 FOMC 加息

进行了充分的准备。实际 GDP 增速已经在二季度回暖。

此外，鲍威尔表示，美联储“将坚定不移地”把通胀预期锚定在 2%。在美联储实现物价目标

方面，公众的信心具有至关重要的意义。我们并未看到关于通胀回落的进展，希望看到这样的迹

象。薪资无需为当前的美国高通胀问题负责，并不存在薪资-物价的螺旋式上升。将仔细研究为何美

国通胀顽固地高位运行。

不过此说法却遭“新债王”Gundlach 的批评，美联储主席鲍威尔是“非常短视”的。人们所

谓“强劲的经济”在哪呢？美国经济比许多人说的都要脆弱得多，美国经济不发生衰退的可能性非

常低。美联储现在就应该加息至 3%。美联储可能在利率上转向过度了。不认为美联储能实现软着

陆。年底通胀率可能高达 6%，预计 2022 年的通胀率为 7%，美联储的预测“别太当回事”了。

Angeles Investment Advisors 首席投资官 Michael Rosen 说：“美联储正处于一个非常困

难的境地，他们错误地决定了货币政策，并允许通胀继续上升。根本没有迹象表明通货膨胀正在转

向，而这发生在一些经济数据疲软的时候——比如今天公布零售数据录得负数。所谓的经济“软着

陆”看起来越来越不可能。在我们的投资组合中，股票和债券的持有时间都很短，而固定收益产品

的持有时间甚至更短，我们持有的现金比之前多得多，我认为风险资产持有时间缩短同时持有更多

的现金是现在的出路。”

图 10 黄金价格与美元指数对比
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本周，投票认为 7 月大概率加息 75 个基点。周中，美联储将基准利率上调 75 个

基点至 1.50%-1.75%区间，加息幅度为 1994 年以来最大。

五、综合分析

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储加息 75 个基点，是在其通胀狙击战几乎没有

进展后的不得已举措。美联储官员指出，借贷成本将呈现更快上升路径，在更高的利率环境

下，黄金面临卖压。

利多方面，鲍威尔未能比市场预期更鹰派，随着加息的落地，短期压制金价因素消退；

零售数据录得负数，所谓的经济“软着陆”看起来越来越不可能；官员们预计联邦基金利率

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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年底将升至 3.4%，足以引发美国房地产和股市普遍收紧信贷，经济放缓，失业率上升；对

美国经济衰退的担忧、潜在避险需求和通胀对冲买盘等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持震荡，COMEX金运行区间在 1790-1922，沪金主力运行区

间在 387-404。COMEX银运行区间在 19.8-24，沪银主力运行区间在 4500-4900。

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

联系我们

大陆期货研究所

地址：上海市徐汇区凯旋路 3131 号明申中心大厦 26 楼

电话：021-54071958

微信：DLQH-YJS 微博：大陆期货研究所

免责声明

本报告的信息均来源于已公开的资料，公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。

且报告并不能完全阐述出市场变动的所有影响因素，期货市场相关品种波动剧烈，存在较

大的不确定性与投资风险，我们也无法就市场行情做出确定性判断，报告中的信息或提供

的投资建议并不构成期货品种买卖的依据，由于该报告编写时融入分析师个人观点，并不

代表上海大陆期货公司的立场，请谨慎参考。投资者必须认识到期货交易是一种高风险的

经济活动，我公司不承担因根据本报告所进行的期货买卖操作而导致的任何形式的损失，

一切买卖风险自负。

另外，本报告版权仅为上海大陆期货公司所有，未经我公司允许批准，本报告不得以任何

形式传送、翻版、复印、刊登、发表或派发此报告的材料、内容予以其他任何人，或投入

商业使用。如引用、刊发，须注明出处为上海大陆期货公司，且不得有悖本报告原意的引

用、删节、修改。


