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摘要：

现货黄金本周累计上涨 0.22%至 1716.05 美元/盎司，回吐过去逾两周涨

势。美元指数本周累计下跌 0.59%至 108.97。欧洲央行大幅度加息施压美

元，包括黄金在内的非美品种回升，同时欧洲经济和英国经济衰退的担忧加

剧，加之欧洲能源危机，这些因素都支持了避险黄金。不过，美联储官员的鹰

派言论基调和美联储加息预期，限制了金价回升。

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储官员继续发表鹰派讲话，预计美

联储明年不会降息，市场认为美联储的紧缩会更激进；美国服务业数据强于预

期，经济衰退的担忧有所降温；较高的利率会增加黄金的持有成本。利多方

面，欧洲能源价格飙升，经济衰退担忧加剧，市场避险情绪或升温；英国政局

变动、地缘政治局势紧张等因素支撑金价。

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：COMEX 金运行区间在 1680-1810，沪金主力运行区间在

368-402。COMEX 银运行区间在 17-21.5，沪银主力运行区间在 3850-

4600。

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、机构观点（本周机构态度偏空）

本周，共有 16 位市场专业人士参加了 Kitco News 的华尔街调查。9 位分析师，或

56%，表示他们下周看涨黄金。两位分析师，或 13%，说他们看跌。五位分析师，或

31%，说他们对贵金属持中立态度。

普通投资者方面，495 名受访者参加了在线民意调查。共有 255 名投票者，或 52%，

呼吁黄金上涨。另有 153 人，或 31%，预测黄金会下跌。而剩下的 87 名投票者，或

18%，呼吁市场横盘整理。

黄金市场的情绪有所改善，因为即使在美元反弹至 20 年新高的情况下，贵金属也设

法守住了 1700 美元以上的关键支撑。

尽管黄金在下周有走高的空间，但分析师表示，由于美联储将继续积极加息，投资

者不应期望看到任何重大突破。市场目前认为，美国央行在 9 月 21 日将联邦基金利率再

提高 75 个基点的可能性为 88%。

"下周较弱的经济数据可能会给美元带来压力，并推高金价，但数据不会阻止美联储

加息，这将最终支持债券收益率和美元，"Walsh Trading 的商业对冲联合主管 Sean

Lusk 说。"黄金下周可能会达到 1760 美元，但这不会改变它仍然被卡住的事实。"

表 1 Kitco Gold Survey

数据来源： Kitco 大 陆 期 货
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Bannockburn Global Forex 的总经理 Marc Chandler 表示，他认为黄金的任何反弹

都是对当前下跌趋势的短期修正。他说："我所看到的是一个疲软的整体 CPI，以及市场

对美联储本月晚些时候加息 75 个基点有了新的想法。然而，我认为这可能是一种假象，

即整体通胀率仍将上升，核心通胀率可能上升。我认为这种上升是纠正性的，而不是新的

上升趋势的开始。"

二、黄金走势

2.1 期货走势：

现货黄金本周累计上涨 0.22%至 1716.05 美元/盎司，回吐过去逾两周涨势。美元指

数本周累计下跌 0.59%至 108.97。欧洲央行大幅度加息施压美元，包括黄金在内的非美

品种回升，同时欧洲经济和英国经济衰退的担忧加剧，加之欧洲能源危机，这些因素都支

持了避险黄金。不过，美联储官员的鹰派言论基调和美联储加息预期，限制了金价回升。

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 9 月 9 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 966.64 吨，

较上周减少 6.44 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，伦敦现货白银上涨 4.35%至 18.819 美元/盎司。截

至 9 月 9 日，上期所金银比值为 90.28，较前一周小幅下降。

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 9 月 9 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 14559.86

吨，较上周末增加 47.29 吨。目前来看，白银 ETF 持仓增加，后续上涨预期增强。

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 9 月 9 日，上期所金银比值为 90.28，较前一周小幅下降。

四、贵金属影响因素与核心逻辑

4.1 欧洲央行本周大幅加息支持包括黄金在内的非美品种回升

北京时间 9 月 8 日晚，欧洲央行召开货币政策会议，宣布将三大关键利率上调 75 个基点，调整

后的利率将于 9 月 14 日生效。欧洲央行称，当前通胀率仍然过高，预计后续将进一步加息以抑制通

胀。

7 月份，欧洲央行已进行 50 个基点的加息，结束了主要存款利率过去 8 年一直为负的局面，此

次 9 月份加息 75 个基点也是其历史上最大的加息幅度。

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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市场此前预计欧洲央行将在 50 个基点和 75 个基点的加息幅度中选择，本次加息 75 个基点不

算意外。背后主要的原因仍是欧洲面对能源危机时的高通胀问题。

欧盟统计局最新数据显示，在能源和食品价格上涨的带动下，欧元区 8 月份调和 CPI 同比涨幅

续创历史新高，达到 9.1%。而在此次货币政策会议上，欧洲央行更是大幅上调了通胀预期，预计

2022 年全年欧元区调和 CPI 将达到 8.1%，此前预计为 6.8%。

分析指出，8 月份欧元区能源价格暴涨超 38%，是推动物价水平走高的重要原因。居高不下的

通胀率成为欧洲央行当前迫切需要应对的难题。只要通胀仍处在高水平，欧洲央行就不得不采取紧

缩政策，但同时可能会伤害经济增长。

分析表示，2022 年欧元区全年通胀大概率位于高位，随着国际地缘冲突的持续以及冬季临近，

欧洲能源短缺问题或愈发严峻。预计欧元区的通胀压力将持续大于美国的通胀压力，难以大幅缓

解。

对于后续的加息路径，欧洲央行行长拉加德称，当前还没达到中性利率，将进一步加息至中性

利率，但会通过逐次会议做出未来政策利率决定，加息 75 个基点不会成为常态。市场普遍认为其论

调偏向“鹰派”。

4.2 欧洲能源危机加剧，经济衰退的担忧支持金价

由于乌克兰危机持续，欧洲多国实体经济活动受到严重冲击，瑞士、瑞典、芬兰、德国等多国

政府近期相继推出对企业的纾困措施，并担忧欧洲能源市场面临的风险。欧盟各国能源部长将于当

地时间 9 日在布鲁塞尔召开紧急会议讨论能源问题，主要目标就是防范实体经济和主要产业持续萎

缩。

《经济学人》近期文章指出，受能源危机打击最严重的区域可能在莱茵河以东，如德国和奥地

利。意大利工业也迅速下滑。欧元区之外的波兰和捷克也是重灾区。匈牙利企业家和雇主协会称，

该国能源价格的上涨可能引发一波更大的倒闭潮。
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欧洲的天然气和电力价格出现了剧烈波动。气价和电价在 8 月下旬创出历史新高，政商界担忧

这令金融危机风险大增。

“这威胁到我们的金融稳定。如果我们不尽快采取行动，可能会导致北欧和波罗的海地区出现

严重混乱，”瑞典首相安德松在介绍该国纾困计划时说。安德松说：“在最坏的情况下，我们可能

陷入一场金融危机。”

分析文章称，公用事业公司同意提供天然气或电力时，会通过卖出期货合约锁定价格。交易所

在交易时收取一笔钱作为抵押，称为初始保证金。然后他们每天根据头寸的增值或贬值，要求追加

或退还保证金。随着价格上涨，公用事业公司的空头头寸贬值，这些公司要向交易所付钱。

他们供应天然气或电力时可以收回资金，但这个时间差导致大量现金流出，一些公司已难以筹

措资金。有时会出现恶性循环，即价格的极端波动会导致追加保证金，进而促使公司退出交易并引

发更多大幅波动。

文章称，德国和其他欧盟成员国应该拿出资金来帮助电力企业支付保证金。分析师预计，由于

俄罗斯天然气工业股份公司延长北溪管道关闭时间，满足欧洲能源需求的难度都将大大增加。

欧洲央行此次公开承认，近期的数据指明欧元区经济增速已出现“显著”回落，并预测在今年

剩余时间及 2023 年第一季度，欧元区经济将陷入“停滞”。

8 月份欧元区综合 PMI 录得 48.9，连续 2 个月运行在荣枯线之下，且有继续下探的趋势。同

时，制造业与服务业 PMI 数据均进入收缩状态，表明其宏观经济下行的压力已很大。在通胀无实质

性缓解，而欧洲央行持续加息的情况下，预计近期其经济增速将继续承压。

分析称，短期的紧缩政策无法有效应对供给冲击导致的物价上涨，反而可能会进一步加剧供给

困境，提高经济衰退风险。从当前情况看，欧元区经济停滞甚至出现衰退是大概率事件。

另据外媒 5 日的一些调查显示，欧洲经济几乎肯定正陷入衰退，生活成本危机不断加深，前景

黯淡令消费者对支出保持警惕。

http://futures.hexun.com/
http://jingzhi.funds.hexun.com/159001.shtml
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调查显示，尽管物价压力有所缓解，但仍处于高位，上个月通胀率达到创纪录的 9.1%。4 日，

欧洲大陆的天然气价格飙升 30%，强化了人们对经济衰退和严寒冬季的预期。

标准普尔综合采购经理人指数(PMI)终值 8 月份跌至 48.9，是 18 个月来低点，低于初步估计的

49.2。加拿大皇家银行经济学家表示：PMI 指数表明，欧元区比我们预测的更早进入衰退。

早些时候的数据显示，欧洲最大经济体德国的服务业活动在 8 月份连续第二个月收缩，原因是

国内需求受到通胀飙升和信心下降的压力。路透社上周的一项调查显示，从这个季度开始，其经济

可能连续三个季度收缩。

欧元区第二大经济体法国的服务业增长动力丧失更多，只能勉强维持适度增长。意大利服务业

恢复温和增长，但西班牙增长速度降至 1 月份以来最低。PMI 显示，在英国，8 月底的经济基础比

预期弱得多，整体商业活动自 2021 年 2 月以来首次收缩，这是经济衰退的明确信号。

4.3 英国政局不稳且经济衰退担忧加剧，支持避险黄金

在经济濒临衰退、通胀高企的背景下，新任首相 9 月 5 日周一“花落”特斯拉未能给市场带来

更多确定性。

而紧随其后，英国央行加息预期降温、英国伊丽莎白女王去世等利空消息又接踵而来。市场预

计，英镑料将持续承压，继欧元后成为又一个对美元跌破平价的货币。

当地时间 8 号下午六点半，英国王室发布声明称，英国女王伊丽莎白二世在苏格兰巴尔莫勒尔

城堡去世，享年 96 岁。在眼下英国民众饱受通胀之苦、欧洲能源危机持续发酵之际，向来有“定心

丸”作用的女王离世。

目前，英国物价以 40 多年来最快的速度上涨，7 月的通货膨胀率达 10.1%，自 1982 年以来首

次超过两位数。由于英国通胀不断飙升，英国家庭能源账单将飙升至历史最高水平。据统计，当下

英国面临一代人以来最严重的家庭预算压力之际，英国维持最基本生活标准的费用增加了 20%。



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：11/14

瑞士信贷的全球外汇策略主管加里诺斯（ShahabJalinoos）表示，如果英国想要吸引足够多的

外国投资者资本来支持英镑，就需要一个更高的利率环境。但英国央行目前明显不愿积极提高利

率，这是对英镑不利的一个关键因素。

分析称：对英国经济来说，遗憾的是，就失衡而言，英国是西方主要经济体中最严重的。衡量

失衡的一个很好的综合指标是经常账户平衡，而最新数据显示，英国目前的赤字相当于国内生产总

值(GDP)的 8%。在金融危机爆发之前，这种失衡曾导致英国经济出现问题，当时它占 GDP 的

3.5%。在 20 世纪 90 年代初衰退之前，这一比例在 GDP 的 4.5%左右。雪上加霜的是，英国的生产

率增长（衡量真实财富创造的指标）自 2010 年以来几乎停滞不前，这意味着英国经济没有创造多

少新的可持续收入来支付账单。

4.4 美联储鹰派基调言论和良好数据支持美元，限制金价

美联储官员继续发表鹰派讲话，强调加速加息应对通胀。美联储副主席布雷纳德表示，美联储

的政策利率需要进一步提高，一段时间内可能需要维持限制性货币政策；需要通胀数据在几个月内

维持较低水平，才能确信通胀率正在降至 2%。缩减资产负债表，应该有助于使需求与供给保持一

致；在紧缩周期的某个时刻，风险将变得更加双向。

克利夫兰联储主席梅斯特重申，美联储需要在 2023 年初之前将利率提高到 4%以上，并让利率

在高位保持一段时间以便为通胀降温；预计美联储明年不会降息，决策者需要避免通胀预期失控。

美联储主席鲍威尔周四在卡托研究所货币政策会议上表示，美联储抗通胀不达目标不罢休。就

像我们一直在做的那样，我们需要立即行动、矢志不渝、坚定不移，鲍威尔周四在卡托研究所举办

的货币政策会议上讲话时表示。“我和我的同事们坚定致力于这个目标，并将继续下去。”他在一

个虚拟的问答环节与主持人交流。

美联储正在迅速提高利率，以遏制四十年来最热的通胀。他们下次会议将于 9 月 20 日至 21 日

举行，鲍威尔保留了再次加息 75 个基点或改为加息 50 个基点的选择，表示最终决定取决于经济数

据的“总体情况”。美联储已经在 6 月和 7 月连续两次加息 75 个基点。
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当前市场依然预计联储 2022 年剩余时间或加息 125BP，预期路径是可能是 50BP-50BP-25BP

或者 75P-25BP-25BP，后者可能性比较大。

美国服务业数据表现强劲，美联储加速收紧货币政策预期再度升温，美元指数和美债收益率表

现强劲，特别是美元指数站稳 110 关口。具体来看，美国 8 月 ISM 服务业 PMI 微升至 56.9，创 4

个月新高。商业活动和新订单指数均升至今年以来的最高水平，物价支付指数回落至 2021 年 1 月

以来的最低水平。

由于订单增长和就业强劲，美国服务业 8 月份连续第二个月回升，同时供应瓶颈和价格压力有

所缓解。美国服务业数据强于预期，经济衰退的担忧有所降温，助长了对美联储将继续加速加息以

抑制通胀的预期；联邦基金利率期货目前认为，美联储在 9 月政策会议上加息 75 个基点的可能性上

升为 73%。

图 10 黄金价格与美元指数对比

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

表 2 加息预期
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目前美联储基准利率为 2.25%-2.5%。本周，投票认为 9 月大概率加息 75 个基点，

小概率加息 50 基点，大部分投票对明年的基准利率预期为 3.75%-4.25%。

五、综合分析

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储官员继续发表鹰派讲话，预计美联储明年不会

降息，市场认为美联储的紧缩会更激进；美国服务业数据强于预期，经济衰退的担忧有所降

温；较高的利率会增加黄金的持有成本。利多方面，欧洲能源价格飙升，经济衰退担忧加

剧，市场避险情绪或升温；英国政局变动、地缘政治局势紧张等因素支撑金价。

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：COMEX 金运行区间在 1680-1810，沪金主力运行区间在 368-402。COMEX 银

运行区间在 17-21.5，沪银主力运行区间在 3850-4600。

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

数 据 来 源 ： CME 美联储观察 大 陆 期 货
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