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摘要：  

昨日贵金属震荡，白银大幅反弹。美债利率大幅向上，10年美债利率突破 1.81%。背

后逻辑在于，奥密克戎病毒侵袭、原油价格向上导致美国通胀问题再次出现隐忧。

劳动力影响供应链，原油价格高位使得经济数据出现回落，经济见顶明显。即使市

场对于美联储产生加息的预期，但仍与前期解释一致：货币政策调节需求端，供给

端问题无法缓解，只会使经济受到抑制下行。同时当前货币对维持部分就业仍有效

力。因此，美联储货币政策相对慎重，贵金属具有支撑，反弹行情或持续。 

重复之前的判断：短期内美国供应链问题无法缓解并将抑制美国经济复苏，美联储

货币政策相对克制，因此贵金属拥有支撑。预计未来货币政策或将再次产生预期差，

贵金属或有结构性多头机会。 

我们之后将对美联储近期行为进行报告解读并作出预测，敬请期待。 

操作建议：1.在低位试仓多单，控制仓位。  

风险因子：1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引  

美债利率上行难掩通胀持续，贵金

属或继续反弹向上 

 

昨日贵金属震荡，白银大幅反弹。美债利率大幅向上，10年美债利率突破 1.81%。

仍与前期解释一致：货币政策调节需求端，供给端问题无法缓解，只会使经济受

到抑制下行。同时当前货币对维持部分就业仍有效力。因此，美联储货币政策相

对慎重，贵金属具有支撑，反弹行情或持续。 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

黄金 

观点: 贵金属仍有支撑，反弹或持续。 

（1）沪金主力合约由开盘 372.42元收于 371.46元，较前一交易

日收盘价上涨-0.20%；沪金主力合约持仓量上升-3509手； 

（2）Comex 黄金主力合约价格由开盘 1819.4 美元收于 1815.4 美

元，较前一交易日收盘价上涨-0.29%。 

逻辑：我们仍维持年报观点，今年 6月前（与鲍威尔年中通胀异

常结束相一致），美国供应链问题无法缓解抑制复苏，美联储货

币政策相对克制，因此贵金属拥有支撑。 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

3个月内美联储不

会进一步行动，同

时就业结构短期压

制美国经济复苏，

此时关注通胀持续

性指标和就业情

况，贵金属或有多

头机会。 

白银 

观点: 贵金属仍有支撑，反弹或持续。 

（1）昨日沪银主力合约由开盘 4764元收于 4763元，较前一交易

日收盘价上涨 0.06%，增仓-514 手。 

（2）Comex 白银主力合约价格由开盘 23.000美元收于 23.510 美

元，较前一交易日收盘价上涨 2.06%。 

逻辑：白银主逻辑仍跟随黄金。当前通胀预期仍在高位，关注形

成新的区间后的金银比交易机会 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

3个月内美联储不

会进一步行动，同

时就业结构短期压

制美国经济复苏，

此时关注通胀持续

性指标和就业情

况，贵金属或有多

头机会。 

二、当周经济日历 

地区 时间 指标 类型 前值 预期 现值 

美国 

2022-01-19 美国 12 月新屋开工(年化月率) 同步 11.8% -1.7% -- 

2022-01-20 美国上周 API 原油库存变化(万桶) 同步 -107.7 -- -- 

2022-01-20 上周 EIA原油库存变化(万桶) 同步 -455.3 -- -- 

2022-01-20 美国 12月 NAR 季调后成屋销售(年化月率) 同步 1.9% -0.8% -- 

2022-01-20 上周季调后初请失业金人数(千人)(至 0115) 前瞻 230 -- -- 

2022-01-22 美国 当周石油钻井总数(口)(至 0114) 同步 492 -- -- 

欧元区 2022-01-20 欧元区 12月消费者物价指数值(年率) 同步 5.0% 5.0% -- 

中国 

2022-01-17 中国 2021年 GDP(年率) 同步 2.3% -- 8.1% 

2022-01-17 中国 12 月规模以上工业增加值(年率) 同步 3.8% 3.7% 4.3% 

2022-01-17 中国 第四季度国内生产总值(年率) 同步 4.9% 3.3% 4.0% 

2022-01-20 中国 一年期贷款市场报价利率 同步 3.8% 3.8% -- 
 

 

资料来源： 东方财富 中信期货研究部 

三、重要资讯跟踪 

（一）海外市场  

1. 周二(1月 18日)纽约尾盘，美国10年期基准国债收益率涨8.94个基点，
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报 1.8735%，盘中交投于 1.8037%-1.8789%区间。 20年期美债收益率涨 7.40个

基点，报 2.2572%；30年期美债收益率涨 5.20个基点，报 2.1879%。 两年期美

债收益率涨 4.52 个基点，报 1.0425%，亚太午盘一度涨至 1.0563%，上次跌穿

1.0%整数位心理关口是在 2020年 2月 28日；三年期美债收益率涨 5.65个基点，

报 1.3578%；五年期美债收益率涨 10.01 个基点，报 1.6578%；七年期美债收益

率涨 10.25个基点，报 1.8295%。 02/10年期美债收益率利差涨 0.370个基点，

报 81.691个基点，盘中交投于 76.231-82.909个基点区间。 05/30年期美债收

益率利差跌 3.047个基点，报 53.206个基点。 美国 10年期通胀保值国债(TIPS)

损益平衡通胀率涨 0.60个基点，报 2.4819%，美股盘前一度涨至 2.4953%。 

四、贵金属相关市场观察 

（一）国内贵金属市场表现 

图表 2：沪金和沪银行情表现 

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

图表 3：国内黄金和白银期现价差表现 

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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图表 4：重要比价关系 （采用 Comex 期货价格比值） 

   

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

（二）风险监测 

图表 5：VIX 市场恐慌指数、标普 500 指数和 SOFR 担保隔夜融资利率  

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

（三） 实际利率与通胀预期监测 

图表 6：美国 10 年期以通胀为标的国债收益率、黄金价格和通胀预期  

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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（四）美元指数和人民币汇率监测 

图表 7：美元指数和人民币兑美元中间价  

 

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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