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第一部分：观点概述



主要指标 现实情况及市场预期 定性 未来的发展变化 定性

货币属性

1、美国通胀预期回落，能源和食品快速回调；
2、美国就业依然紧张，非农超预期，时薪增速反弹，但每
周工时下降，美国失业率反弹趋缓；
3、美房地产销售数据回落，零售销售下降，个人消费支出
反弹，工业生产和耐用品订单下滑，经济下滑压力增加；
4、美债2年-10年利差长期倒挂，3月-10年利差开始倒挂，
经济衰退风险上升；美债收益率再次上行，美元指数下行趋
缓；
5、美欧利差缩小，美中利差持续扩大；
6、美联储2月加息25基点预期在70%附近上下波动，对于
23年利率终点预期，市场预期低于美联储指引。

偏空 美国失业率持续上升，通胀压力减轻，另外紧缩利空前期大
部分兑现，美债收益率与美指震荡下行。 偏多

避险属性
1、美股波动率低位反弹，新冠全球新增确诊小幅反弹，国
内快速增加；
2、俄乌等地缘异动风险持续。

偏多 全球经济衰退风险上升，地缘政治风险渐增，贵金属的避险
价值逐步上升。 看多

商品属性

1、实物黄金消费恢复，白银工业需求强劲。投资需求恢复
较快，央行增持迅速；
2、CRB商品指数偏弱，对贵金属尤其白银相对利空。人民
币升值趋利空国内价格。

偏多 贵金属投资需求稳健恢复，但商品整体下行风险较大。 偏空

多空主要
矛盾及转

化

综合来看，货币属性方面，美国经济衰退风险上升，美联储紧缩预期趋缓，但加息终点及持续周期超过市场预期。美债收益率再次上行，美
元下行趋缓；避险属性方面，贵金属的避险价值逐步突显；商品属性方面，实物需求增加，投资需求上升，但商品整体下行风险较大。贵金
属短期高位整固区间震荡概率较大。

结论

1.方向：目前处于上涨趋势中的回调，短期高位区间震荡，中长线震荡上行。
2.远-近月价差：扩大
3.基差：波动较小
4.跨品种：金银比、金铜比、金油比下行

策略建议

1.单边：短期稳健者观望，激进者逢低做多；中期逢低分批布多
2.跨期：关注6月-2月多头机会
3.期现：观望
4.跨品种：金银比、金铜比做空；金油比观望

风险分析 美联储紧缩预期调整，通胀再次上行风险，就业连续强劲风险，地缘政治不确定性，经济衰退对白银工业需求抑制

1.贵金属基本面概述及策略建议



第二部分：基本面情况



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.1 货币属性：美国通胀预期回落，11月CPI和核心CPI均大幅下行
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.2 货币属性：美国通胀构成里贡献最大的能源和食品快速下降

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

19
94

-0
1

19
94

-1
0

19
95

-0
7

19
96

-0
4

19
97

-0
1

19
97

-1
0

19
98

-0
7

19
99

-0
4

20
00

-0
1

20
00

-1
0

20
01

-0
7

20
02

-0
4

20
03

-0
1

20
03

-1
0

20
04

-0
7

20
05

-0
4

20
06

-0
1

20
06

-1
0

20
07

-0
7

20
08

-0
4

20
09

-0
1

20
09

-1
0

20
10

-0
7

20
11

-0
4

20
12

-0
1

20
12

-1
0

20
13

-0
7

20
14

-0
4

20
15

-0
1

20
15

-1
0

20
16

-0
7

20
17

-0
4

20
18

-0
1

20
18

-1
0

20
19

-0
7

20
20

-0
4

20
21

-0
1

20
21

-1
0

20
22

-0
7

美国通胀同比构成

美国:CPI:当月同比 月 % 美国:CPI:能源:当月同比 月 % 美国:CPI:食品和饮料:食品:当月同比 月 %
美国:CPI:食品和饮料:当月同比 月 % 美国:CPI:房屋:当月同比 月 % 美国:CPI:服饰:当月同比 月 %
美国:CPI:运输:当月同比 月 % 美国:CPI:医疗服务:当月同比 月 % 美国:CPI:娱乐:当月同比 月 %
美国:CPI:教育和通信:当月同比 月 % 美国:CPI:其他商品和服务:当月同比 月 %



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.3 货币属性：美国三季度经济增长有所复苏，但下滑趋势明显
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.4 货币属性：美失业率开始抬升，每周工时下降，时薪增速反弹
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.5 货币属性：美国住房市场指数快速下滑，房地产销售数据回落
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.6 货币属性：美国零售销售与个人消费支出反弹，储蓄占比下降
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.7 货币属性：美国工业生产和耐用品订单下滑，产能利用率回调
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.8 货币属性：美国贸易逆差再次扩大，出口相比进口降幅更大
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.9 货币属性：美国PMI整体回落趋缓，消费者及生产者预期反弹
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.10 货币属性：美债真实收益率再次走强，美元指数下行趋缓
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.11 货币属性：美联储加息与缩表同步进行，12月加息放缓
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.12 货币属性：根据芝商所FedWatch最新数据，加息或持续到
   23年3月决议，预期路径为25-25

美联储加息预期
决议日期 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575
2023/2/1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 71.3% 28.7% 0.0% 0.0% 0.0%

2023/3/22 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.6% 60.8% 21.6% 0.0% 0.0%
2023/5/3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.6% 45.9% 35.1% 7.4% 0.0%

2023/6/14 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.8% 43.7% 35.8% 9.2% 0.5%
2023/7/26 0.0% 0.0% 0.0% 2.7% 19.0% 41.8% 29.2% 7.0% 0.4%
2023/9/20 0.0% 0.0% 0.8% 7.6% 25.8% 38.0% 22.5% 5.0% 0.3%
2023/11/1 0.3% 3.3% 14.3% 30.3% 32.3% 16.1% 3.3% 0.2% 0.0%
2023/12/13 0.2% 2.4% 10.9% 25.4% 31.7% 21.1% 7.2% 1.1% 0.0%



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.13 货币属性：根据美联储点阵图及芝商所FedWatch最新数据，
对于23年利率终点预期，市场预期低于美联储指引



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.14 货币属性：3月-10年美债利差开始倒挂，经济衰退风险上升
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.15 货币属性：美欧利差缩小，美中利差持续扩大
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.2 避险属性：标普500波动率指数低位反弹，新冠全球每日新增有
所抬头
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.3.1 商品属性：全球黄金需求恢复，各国央行增持迅速
2020年第
1季度

2020年第
2季度

2020年第
3季度

2020年第
4季度

2021年第
1季度

2021年第
2季度

2021年第
3季度

2021年第
4季度

2022年第
1季度

2022年第
2季度

2022年第
3季度

年同比变
化%

供应量

金矿产量 838.1 788.5 921.5 926.0 830.7 873.6 927.7 938.0 844.6 891.7 949.4 ▲ 2

生产商净套保 40.4 -35.4 -21.9 -22.2 4.8 -17.3 -12.4 2.2 10.9 -1.4 -10.0 ▲ -

回收金 301.0 285.2 377.9 328.9 269.7 278.5 292.8 295.1 301.5 290.6 275.8 ▼ -6

总供应量 1,179.5 1,038.3 1,277.5 1,232.6 1,105.2 1,134.8 1,208.2 1,235.3 1,157.0 1,180.9 1,215.2 ▲ 1

需求量

金饰制造 329.5 196.2 314.8 483.8 538.8 456.4 515.1 719.7 515.7 491.7 581.7 ▲ 13

金饰消费 311.4 242.9 332.8 510.0 511.7 437.1 476.5 720.5 474.2 457.2 523.1 ▲ 10

金饰库存 18.1 -46.6 -18.0 -26.3 27.1 19.4 38.6 -0.8 41.5 34.5 58.5 ▲ 52

科技 72.8 68.7 77.2 84.0 81.0 79.8 83.4 85.9 80.9 78.5 76.7 ▼ -8

电子用金 58.8 58.0 63.3 69.2 66.2 66.2 69.0 70.6 66.1 64.5 62.8 ▼ -9

其他行业 10.9 8.1 10.8 11.8 11.9 10.7 11.6 12.5 12.0 11.3 11.3 ▼ -2

牙科 3.2 2.6 3.1 2.9 2.9 2.9 2.8 2.7 2.7 2.6 2.5 ▼ -11

投资 555.3 583.8 496.7 133.4 183.7 286.1 232.8 303.1 553.6 211.0 123.8 ▼ -47

金条和金币总需求量 251.6 157.5 219.5 267.3 351.8 245.5 258.9 322.4 280.9 249.8 351.1 ▲ 36

金条 158.3 94.4 112.8 168.3 231.2 169.8 177.5 220.8 178.3 162.8 220.4 ▲ 24

官方金币 78.7 51.6 84.1 78.4 102.0 62.3 57.5 72.6 84.6 70.8 100.2 ▲ 74

奖章/仿制金币 14.5 11.5 22.6 20.5 18.7 13.4 23.9 28.9 18.0 16.1 30.6 ▲ 28

黄金ETFs及类似产品 303.7 426.3 277.2 -133.9 -168.1 40.6 -26.0 -19.3 272.7 -38.7 -227.3 ▲ -

各国央行和其他机构 140.8 63.7 -10.6 61.0 115.6 209.6 90.6 38.0 87.7 186.0 399.3 ▲ >300

黄金需求（制造基础） 1,098.4 912.5 878.0 762.2 919.2 1,032.0 921.9 1,146.7 1,237.8 967.2 1,181.5 ▲ 28

顺差/逆差 81.1 125.8 399.5 470.4 186.0 102.7 286.3 88.5 -80.8 213.7 33.8 ▼ -88

总需求 1,179.5 1,038.3 1,277.5 1,232.6 1,105.2 1,134.8 1,208.2 1,235.3 1,157.0 1,180.9 1,215.2 ▲ 1

LBMA黄金价格（美元/盎司） 1,582.8 1,711.1 1,908.6 1,874.2 1,794.0 1,816.5 1,789.5 1,795.3 1,877.2 1,870.6 1,728.9 ▼ -3

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS, 洲际交易所基准管理机构, 世界黄金协会



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

2.2.1 商品属性：全球白银工业需求预期增加



第三部分：期现货市场行情回顾



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

3.1.1  资金面：金银CFTC管理基金持仓净多头加仓明显
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数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

3.1.2  资金面：SPDR黄金ETF和iShare白银ETF持仓量减仓趋缓
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3.1.3  资金面：世界黄金储备近十四年稳健增长后近年小幅下降
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3.1.4  资金面：时隔三年中国央行再次增持黄金储备
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3.2.1  季节性分析：伦敦金12月-来年1月大概率上涨
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3.2.2  季节性分析：伦敦银12月-来年1月大概率上涨
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3.3.1  跨品种套利：金银比震荡下行



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

3.3.2  跨品种套利：金铜比震荡下行
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3.3.3  跨品种套利：金油比震荡上行
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3.4.1  跨期套利：沪金跨期价差震荡上行，空间相对有限
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3.4.2  跨期套利：沪银跨期价差震荡上行，空间相对有限
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3.5.1  期现套利：沪金期现价差震荡下行，空间相对有限
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3.5.2  期现套利：沪银期现价差震荡下行，空间相对有限
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