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俄乌紧张&加息预期 金银或将震荡偏弱 

 

摘要 

2022 年 1 月沪市贵金属行情走势整理呈现冲高回落。中上旬由于海

外疫情仍较严峻，叠加俄乌地缘政治紧张，避险情绪提升支撑黄金、白

银期价偏强运行。但临近月底金银期价再度承压回调，因美联储鹰派十

足，FOMC 公布 1 月份利率决议，保持近零利率和减少购债规模不变，同

时释放了今年 3月的下次会议就可能决定开始加息的强烈信号，并预计 3

月如期完成 Taper。 

展望 2 月，宏观不确定因素犹存，“奥密克戎”代替“德尔塔”成

为新一代主导毒株对市场造成的冲击带动美元指数及美债收益率涨势暂

缓、俄乌局势紧张或阶段性对贵金属价格构成支撑，只是我们需关注美

联储发表鹰派言论及货币政策紧缩，对金银价带来的冲击。目前市场普

遍预期美联储或提前加息日期，届时金银将进一步承压，建议金银主力

偏空交易，注意风险控制。运行区间，沪金主力 2206合约建议关注 380-360

元/克，沪银主力 2206合约建议关注 5100-4500 元/千克。 
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第一部分：贵金属行情回顾 

2022年 1月沪市贵金属呈现冲高回落走势，其中沪金主力 2206合约最高上探至 380.2

元/克，沪银主力 2206合约则触及 5118元/千克，创下三个月来高位。期间宏观氛围多空

因素交织，全球疫情加剧，通胀风险高涨，加之乌克兰地缘政治动荡均对金银构成提振。

但美联储鹰派发言称将加速 Taper，失业率有所下降，美国 12 月 CPI 同比增长符合预期，

及美债收益率维稳均使得金银承压。截止 1月 26日，沪金主力 2206合约月内运行区间为

368.48-380.20元/克，较去年 12月末收盘价跌 0.30%。同时，沪银主力 2206合约月内运

行区间为 4596-5118元/千克，较去年 12月末收盘价涨 0.55%。 

 
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 12 月非农数据不及市场预期 

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。美国劳工部公布数据

显示，美国 12月非农就业人口增加 19.9万人，大幅不及市场预期的 44.7万人，创 2021

年 1月来最小增幅，整体增速与 11月基本一致。不过 12月失业率环比下降 0.3个百分点

至 3.9%，好于前值 4.2%和市场预期的 4.1%，续创 2020年 2月以来新低。薪资依然持续上

涨，12月平均时薪较上年同期增长 4.7%。数据发布后，美元指数短线跳水 20 点后迅速反

弹，现货黄金高位回落，报 1790.9美元/盎司。美国国债收益率拉升，其中美国 5 年期国

债收益率触及 1.50％，为 2020 年 1 月以来的最高水平。美国 10 年期国债收益率触及

1.771%，创 2021 年 3 月以来的最高水平。

数据来源：Wind

1月沪市贵金属均向上攀升

期货收盘价(活跃合约):黄金(右轴) 期货收盘价(活跃合约):白银
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图表来源：WIND 

2、美联储会议纪要符合市场预期 

 

美联储最新会议纪要显示，维持 0到 0.25%的政策利率联邦基金利率目标区间不变，

符合市场预期，保持每月减少购债 300亿美元的规模不变，且暗示可能最快今年 3月的下

次会议就决定开始加息；在 1月 FOMC 货币政策的会议纪要里表示加快缩表步伐，或将于加

息过程中开始缩表，FOMC预计缩表将在加息过程已经启动后开始。进一步揭示了货币政策

制定者对于未来加速推进缩减资产负债表的行动背后的考量。且今年有 FOMC投票权的圣路

易斯联储主席称，美联储或最快于今年 3月开始加息，不久后为了以适当速度减少宽松而

允许缩表。纪要整体偏鹰，市场对于美联储缩表的预期逐渐升温。

 

 

图表来源：WIND 

3、美国房地产市场好于预期 

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。美国商务部发布数据显示，12月份新屋 

数据来源：Wind

美国12月非农数据大幅不及市场预期

美国:新增非农就业人数:初值
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美指小幅回调，金价横盘震荡

期货收盘价(活跃合约):黄金 美元指数(右轴)
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开工 170.2万户，高于预期 165万户与前值 167.9万户。美国 12月营建许可 187.3万户，

高于市场预期 170.1 万户与前值 171.2 万户。而全美房地产经纪人协会(National 

Associationof Realtors)公布的数据显示，12月份美国成屋销售 618万户，高于预期 644

万户和前值 646万户，年化环比跌 6.5%。此外全美地产经纪商协会的最新数据显示，2021 

年 12月美国成屋销售价格中值较 2020 年同期上涨 15.8%至 35.8万美元，房价涨幅出现轻

微加速，意味着需求仍然相当强劲。截至 12 月底，只有 91 万套房屋待售，比 2020 年 12

月下降了 14.2%，若非如此，12月份美国成屋销售量或更高。 

 

 图表来源：WIND 

4、通货膨胀水平—美国 12 月 CPI 符合预期 

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 12

月 CPI数据连续第 19个月上涨，12月 CPI同比上涨 7.0%，增速再加快，这是自 1982年 6

月以来最快的涨幅，高于前值 6.8%，略低于市场预期 7.1；环比上涨 0.5%，高于市场预期

的 0.4%，略低于前值 0.8%。剔除波动较大的食品和能源价格，美国 12月核心 CPI涨幅扩

大，为 1991 年 2 月来最高涨幅，同比上涨 5.5%，略高于预期值 5.4%，也高于前值 4.9%。

环比上涨 0.6%，高于预期值和前值 0.5%。 

美国 12月 CPI涨幅符合预期，表明随着企业通过涨价将高成本转嫁予消费者，经济的

通胀压力升高。 

数据来源：Wind

美国房地产市场好于预期
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图表来源：WIND 

5、美债收益率震荡维稳 

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。

截至 1 月 26 日美国 10 年期国债收益率报收 1.86%，较去年 12 月末上涨 34 个基点，连增

六月；20年期美债收益率报 2.23%，较去年 12月末上涨 29个基点；30年期美债收益率报

2.16%，较去年12月末上涨26个基点。市场对货币政策收紧的预期以及新冠疫情持续加重，

地缘边境冲突加速使得通胀高启对美债收益率持续构成支撑。 

 

 
图表来源：WIND 

6、海外疫情严峻，避险情绪上升 

由于海外迎接圣诞元旦双节，1 月初海外疫情单日新增确诊病例有大幅增长趋势。根

据世卫组织最新实时统计数据，截至 1 月 26 日，全球累计新冠肺炎确诊病例 361567608

例，累计死亡病例 5617284例。全球新增新冠肺炎确诊病例 3089920 例，新增死亡病例 5639

例。1 月 26 日的数据显示，美国单日新增确诊病例近 65 万人，英国单日新增确诊病例超

数据来源：Wind
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10万人、俄罗斯单日新增确诊病例超 7万人，土耳其单日新增病例超 7万人。海外疫情相

较于 12 月份而言整体大幅上升，因而产生的避险情绪在一定程度上对金价构成支撑。 

 

图表来源：WIND 

二、供需关系 

1、实物需求—全球央行购金暂缓 

黄金储备一直是各国国际储备多元化构成的重要部分。黄金兼具金融和商品的多重属 

性，有助于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。世界黄金协会最新数据显示， 

第三季度的全球黄金储备净增长 69 吨，今年前三季度的总体增幅达到将近 400 吨。尽管

增速相比近几个季度有所放缓，但全球央行购金步伐未停，相比 2020 年第三季度的小幅

净售金的情况还是有所改善，各国央行的积极态度将使今年的净购金量高于往年平均水平。

央行购金量需求不改对现货黄金价格仍将构成一定支撑。 

 
图表来源：WIND 

2、投资需求—贵金属 ETF 持仓呈上升趋势 

1 月份贵金属 ETF 持仓走势均呈上升趋势，其中黄金急速拉升，而白银小幅上涨，表

数据来源：Wind
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明投资者看多金银氛围犹存。截止至 1 月 26 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量

1014.26 吨，较上月底增长 38.60吨或 3.96%，结束此前连续走跌趋势，年内均值为 985.68

吨。同期，iShares Silver Trust白银 ETF持仓量为 16640.47 吨，环比增长 129.56吨或

0.78%，年内均值为 16503.89吨。 

图表来源：WIND 

三、2 月份贵金属展望 

2022年 1月海外疫情新增确诊病例整体有所上涨，新型变异病毒奥密克戎冲击全球市

场所带来的避险情绪趋强。美联储最新会议纪要暗示或将提前加息，加快 Taper均限制金

银多头氛围。不过同时通胀风险高启，美元指数涨势暂缓则对金银构成一定支撑。展望 2

月，宏观不确定因素犹存，“奥密克戎”代替“德尔塔”成为新一代主导毒株对市场造成

的冲击带动美元指数及美债收益率涨势暂缓使得贵金属价格止跌企稳，同时需关注美联储

发表鹰派言论及货币政策紧缩，对金银价带来的影响。目前市场普遍预期美联储或提前加

息日期，届时金银将进一步承压，建议金银主力偏空交易，注意风险控制。运行区间，沪

金主力 2206合约建议关注 380-360元/克，沪银主力 2206合约建议关注 5100-4500元/千

克。 

 

四、操作策略 

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金逢高建立空单 

 具体操作策略 

 对象：沪金 2206合约 

 参考入场点位区间：375-380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 2206合约止损参考日收盘

价上破385元/克。 

 后市预期目标：目标 360元/克，最小预期风险报酬比：1:2之上。 

数据来源：Wind

1月贵金属持仓均呈上升趋势
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2、套保策略： 

持货商：积极建立空头保值。 

采购商：可待此轮调整后再分批采购。 

 

3、风险防范 

若美元指数不涨反跌，则金价将保持强势。 

若俄乌紧张局势进一步加剧，市场避险情绪提升将对金价构成支撑。 
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