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通胀压力 VS 衰退预期，金银或将宽幅整理 

 

摘要 

7 月，贵金属整体呈现先抑后扬走势。由于美国通胀数据继续强化了

市场对美联储激进加息的预期，并进一步推高美元指数而拖累贵金属价

格，但随着 7月 28 日美联储如期加息 75 个基点，与市场预期相符，鲍威

尔鸽派言论令市场预期加息步伐可能放缓，支撑贵金属价格向上走高。 

美国 6月份消费者价格指数(CPI)同比上涨 9.1%。这远远高于市场之

前预测的 8.8%，是 1981 年 11 月以来的最快通胀率。这也增加了市场对

美联储收紧货币政策的担忧。剔除波动较大的食品和能源价格的核心 CPI

上涨 5.9%，高于预期的 5.7%。 

8 月份贵金属期价或先扬后抑，由于美联储在 7月会议之后，下一轮

政策会议就要等到 9月 21 日，而随着美联储持续加息，市场担忧经济将

受到抑制，进而威胁到衰退，因此美元涨势受到限制，叠加俄乌局势不稳

将阶段性利好贵金属；待市场重新关注美国通胀问题，或再度支撑美元走

高而打压贵金属。

贵金属月报 
2022 年 7 月 28 日  
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第一部分：贵金属行情回顾 

2022 年 7月，沪市贵金属价格走势整体呈现先抑后扬。由于美国公布的 6月谘商会消

费者信心指数录得 98.7，为 2021 年 2 月以来的最低水平，加剧市场对经济前景更加悲观

的看法。同时美国 5月 PCE 价格指数同比涨幅接近 40 年峰值，显示在美联储激进加息的大

背景下，美国高通胀困境仍未明显改善。因此，美国通胀数据继续强化了市场对美联储激

进加息的预期，支撑美元走高打压贵金属价格，7 月 21 日，沪金 2212 合约最低下探至

369.82 元/克，而沪银最低下探至 4018 元/千克。但随着美联储 7月加息 100 点预期降温，

美元指数高位回落，进而支撑贵金属止跌反弹。截止 7 月 28 日，沪金主力 2212 合约报收

于 380.72 元/克，月跌幅为 2.29%；沪银主力 2212 合约则报收于 4440 元/千克，月跌幅为

1.79%。 

图表来源：WIND 

 

第二部分：贵金属基本面分析与行情展望 

一、宏观影响因素分析 

1、美国 6 月非农大超预期，衰退忧虑减弱 

非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要

依据，此外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部数据显
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示，美国 6月非农就业新增 37.2 万，远远超过预期的 26.8 万人，稍逊于 5月的 39万

人。这不仅是非农增长连续第三次超出预期，而且是自今年 2月以来超出预期的最大一

次。目前美国就业总人数仅比 2020 年 2月创下的历史新高低 52.4 万人。按照 6月份的

就业增长速度，这一差距将在 8月份被抹平。 

整体上，6月非农就业增长小幅放缓，失业率保持不变，劳动参与率下降，劳动力市

场仍然保持强劲，料强化美联储鹰派态度。 

 

图表来源：WIND 

 

2、7 月份美联储再次加息 75 个基点 

7 月 28 日，美联储发布最新利率决议，将基准利率上调 75 个基点至 2.25%至 2.50%

区间，符合市场预期，这使得 6-7 月累计加息达到 150 个基点，幅度为 1980 年代初保罗-

沃尔克执掌美联储以来最大。 

FOMC 声明称，委员们以 12-0 的投票比例一致通过此次的利率决定。声明表示，美国

通胀仍然居高不下，反映出与疫情有关的供需失衡、食品和能源价格上涨以及更广泛的物

价压力。委员会高度关注通胀风险，坚定致力于让通胀回归其 2%的目标。美联储重申继

续加息可能是合适之举。 

整体上，美联储再度加息 75 个基点，鲍威尔谈及放缓加息可能，除此之外，由于美

联储政策制定者预计到 2022 年年末，利率将接近 3.5%，该指导意见似乎并不十分鹰派，

美债收益率与美元齐回调。截止 7月 28日，美元指数报收 106.54，月涨幅 1.73%，但离

月内高点 109.29，回调不少。 
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图表来源：WIND 

3、美国楼市呈现明显降温 

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心，利多美元，反之则利空。美国商务部发布数据显示，

美国 6月成屋销售总数年化录得 512 万户，为 2020 年 6 月以来新低。预期 538 万户，前值

541 万户。销量连续第五个下滑，这是自 2013 年以来最糟糕的情况，而且可能会进一步恶

化。美联储正积极加息以对抗通胀，这一举措令整个房地产市场降温。高抵押贷款利率抑

制了买家需求，迫使一些买家退出交易。随着库存开始增加，一些卖家开始降价。 
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图表来源：WIND 

 

4、通货膨胀水平—美国 6月 CPI 同比增长 9.1%，再创新高 

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指

标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强

势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 6 月

份消费者价格指数(CPI)同比上涨 9.1%。这远远高于市场之前预测的 8.8%，是 1981 年 11

月以来的最快通胀率。这也增加了市场对美联储收紧货币政策的担忧。剔除波动较大的食

品和能源价格的核心 CPI 上涨 5.9%，高于预期的 5.7%。 

由于美国物价水平长期居高不下，使得外界对美联储后期继续加息的预期增强，同时，

全球市场对于加息导致美国经济出现衰退的担忧也日益加剧。 
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图表来源：WIND 

5、美债收益率冲高回调 

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元，

反之则利空。截至 7月 26日美国 10年期国债收益率报收 2.81%，较上月底跌 0.17%；20 年

期美债收益率报3.27%，较上月底跌0.11%；30年期美债收益率报3.03%，较上月底跌0.11%。

7 月中下旬，美债收益率高位回调，由于美联储 7月份加息 100 个基点预期降温。整体上，

加息能有效抑制住高通胀，但副作用是需求面的萎缩会导致经济衰退，后市美债收益率或

处在高位整理。 
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图表来源：WIND 

 

二、供需关系 

1、投资需求—贵金属 ETF 持仓高位回调 

衡量投资者情绪的 ETF 持仓方面，7 月份贵金属 ETF 持仓量继续回落，表明投资者看

多金银氛围减弱。截止至 7月 26 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 1005.29 吨，

较上月底减少 45.02 吨或 4.28%，连续三个月下滑，年内均值为 1048.74 吨。同期，iShares 

Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 15414.82 吨，月环比减少 1403.12 吨或 8.34%，年内均值

为 17010.28 吨。 
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图表来源：WIND 

三、8 月份贵金属展望 

7 月，贵金属整体呈现先抑后扬走势。由于美国通胀数据继续强化了市场对美联储激

进加息的预期，同时进一步推高美元指数而拖累贵金属价格，但随着 7月 28日美联储如

期加息 75个基点，且鲍威尔鸽派言论令市场预期加息步伐可能放缓，支撑贵金属价格向

上走高。 

8 月份贵金属期价或先扬后抑，由于美联储在 7月会议之后，下一轮政策会议就要等

到 9月 21日，而随着美联储持续加息，市场担忧经济将受到抑制，进而威胁到衰退，因

此美元涨势受到限制，叠加俄乌局势不稳将阶段性利好贵金属；待市场重新关注美国通胀

问题，或再度支撑美元走高而打压贵金属。 

 

四、操作策略 

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金反弹建立空单 

 具体操作策略 

 对象：沪金 2212 合约 

 参考入场点位区间：390 元/克附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪金2212合约止损参考400元

/克。 
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 后市预期目标：目标365元/克，最小预期风险报酬比：1:2.5。 
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