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品种 周观点 中线展望

贵金属

市场逻辑：本周公布美国6月ISM PMI，继续呈现下降趋势。新订单指数自2020年5月以来首次

下降，显示需求出现拐点。生产指数收正值显示当月需求韧性，但即使如此二季度GDP预期仍不

理想。供应商发货延迟和上游原材料价格下降显示供应链出现缓解。多重指标都显示，两条逻辑

正在发酵，抗通胀至安全当前已经见顶，因此建议本周贵金属配置多单，预计将反弹。

指标数据变化：见后页表格总结

操作策略：建议配置多单，前期多单持有，三季度贵金属或将反弹。

风险提示：1.美国货币政策变化 2.地缘风险发酵

震荡偏强

贵金属期货策略：贵金属已有配置价值
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贵金属一周市场情况：通胀预期回落，白银相对黄金承压

资料来源：Wind  中信期货研究所

黄金 单位 最新一周 上一周 周度环比变化量 周度环比变化率

沪金 元/克 393.64 398.58 -4.94 -1.24%
comex黄金 美元/盎司 1828.10 1841.60 -13.50 -0.73%
沪金基差 元/克 0.02 -0.97 0.99 -102.06%
内外价差 元/克 0.44 0.89 -0.45 -50.09%

COMEX黄金库存 吨 1071.22 1077.29 -6.07 -0.56%
SPDR ETF持有量 吨 1061.04 1073.80 -12.76 -1.19%

CFTC黄金投机净多仓 张 163287.00 154598.00 8689.00 5.62%
美债收益率-10年 % 3.13 3.25 -0.12 -3.69%

美元指数 点 96.07 95.12 0.95 1.00%
美国抗通胀债券利率-10年 % 0.57 0.67 -0.10 -14.93%
美国10年期盈亏平衡利率 % 2.56 2.58 -0.02 -0.78%

金银比 点 86.64 85.26 1.38 1.62%
标普500指数 点 3911.74 3674.84 236.90 6.45%

VIX波动率指数 % 27.23 31.13 -3.90 -12.53%
美元指数 点 104.14 104.65 -0.51 -0.49%

白银 单位 最新一周 上一期 周度环比变化量 周度环比变化率

沪银 元/千克 4525.00 4778.00 -253.00 -5.30%
comex白银 美元/盎司 21.13 21.63 -0.50 -2.31%

基差 元/克 -13.00 -30.00 17.00 -56.67%
内外价差 元/克 -19.73 107.04 -126.78 -118.44%

COMEX白银库存 吨 10732.32 10846.87 -114.56 -1.06%
SPDR ETF持有量 吨 16858.11 17018.79 -160.68 -0.94%

CFTC白银投机净多仓 张 18419.00 14005.00 4414.00 31.52%
COMEX白银库存 公斤 10732.32 10846.87 -114.56 -1.06%

iShare白银持有量 吨 16858.11 17018.79 -160.68 -0.94%
金银比价 点 86.64 85.26 1.38 1.62%
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美国经济同步：5月经济活动改善程度相比4月放缓

美国工业生产和制造业指数增长出现下滑

耐用品中机械。电气设备均下滑，电子产品反弹 5月产能利用率微幅下降，显示需求端压力缓解

◼ 美国5月生产和制造业指数增长幅度下滑，4月经济韧性不复存在。制

造业指数录得103.92（前值103.99），环比增长-0.07%（前值0.77%）

全部工业录得 105.75（前值 105.49），环比增长 0.25%（前值

1.36%）。由于一季度美国GDP为负，调控下美国4月经济数据明显

改善，显示经济韧性，然而五月数据重新下跌。

◼ 数据显示需求下降和供给改善预期。制造业耐用品中机械和电器设备

回落（-2.1%和-1.8%），显示需求下降；非耐用品中原油和煤炭产量

出现反弹（2.53%），显示供应端缓解预期。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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二、美国经济前瞻：5月ISM PMI公布，显示供应端缓和及经济压力

美国5月制造业PMI反弹，但非制造业下滑

拆分美国制造业新增订单，去除运输和军工后显示回落 PMI物价和供应商交付回落，显示供应端压力缓解

◼ 本周公布ISM 5月PMI，制造业出现反弹，非制造业出现回落，经济下行压

力不减。制造业PMI录得55.90（前值55.40），非制造业录得55.90（前值

57.10），考虑到非制造业包含地产、金融服务等，对美国经济贡献更高

（80%），因此对美国经济下行预期不变。

◼ 制造业PMI构成中，主要依靠制造业订单、生产和供应商交付拉动。然而

观察4月制造业订单可以发现，去除军工和运输后的新的订单同比和环比仍

然维持下滑，但供应商交付和物价显示供应端的通胀压力出现回落。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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◼ 6月16日凌晨，美联储公布6月议息会议结果和二季度经济预测，调低经济增长，调升通胀预期，改变了加息预期节奏。

◼ 美联储宣布将联邦基金利率目标上调75个基点至1.50%-1.75%，并大幅提升对于2022和2023年的联邦基金预期水平，预测2024年

将降息，这体现出对于“经济软着陆”的判断。会后美联储主席鲍威尔在会后新闻发布会表示，“相信美国的经济韧性”以及“今

天75个基点的加息幅度异常之大，不认为这种幅度的变动会很常见……”体现出美联储根据通胀相机决策判断和加息的慎重。

◼ 我们认为，单一货币政策无法解决美国通胀问题，更应关注财政端贸易解锁，能源供给调控等措施的影响，这或将改变当前预期。

美联储6月议息会议：收紧速度和幅度看通胀，经济压力较大

美联储6月议息会议经济预测：调低经济增长，调升通胀预期，改变了加息预期节奏

资料来源；Wind  中信期货研究所
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货币收紧 & 经济关系：经济见顶预期显著，融资约束尚未体现

宏观：长短利差维持低位，显示经济见顶预期

微观：企业利润下降，融资成本上升将对美联储约束 前瞻：美股出现反弹，风险指数回落

◼ 考虑当前海外主要矛盾在于通胀和经济状况的矛盾，美联储面对经济端的约

束，因此我们关注宏观（长短利差）、微观（企业融资约束）、前瞻（美股）

三个主要指标，以此跟踪衰退逻辑。

◼ 宏观：长短利差维持低位，与经济见顶预期对应。

◼ 微观：关注企业融资成本，本周继续小幅反弹，风险偏好维持下行趋势。

◼ 前瞻：标普500继反弹，VIX指数回落。
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资料来源：Wind 中信期货研究所
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美国通胀：5月通胀再创新高，倒逼货币收紧，关注地缘因素

通胀预期：盈亏平衡通胀率大幅下降

美国通胀再爆表，核心通胀环比较为稳定 能源、交通运输、食品饮料、住宅加速上行

◼ 美国5月通胀指标再度爆表创新高，核心通胀环比勉强维持。CPI同比上

涨8.6%（前值8.3%），环比1.1%（前值0.6%）。8.6%的同比增幅是

1981年12月以来最强劲的。核心通胀同比上涨6%（前值6.2%），环比

0.6%（前值经修正0.5%），拉动方面能源仍为主因，粮食和地产上涨明

显。。

◼ 拜登表示，美国需要“采取更多行动——迅速行动——以降低价格”，并

呼吁国会通过立法，降低能源、处方药和运输成本。海外经济观点认为，

拜登有小概率会尽快与伊朗协商，释放原油。我们认为，当前美联储货币

收紧对于外生冲击——粮食、能源价格作用较为有限，因此后续关注海外

地缘政治的缓和情况。
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美国5月就业分析：不好不坏，工资-通胀螺旋并未出现

5月新增非农数据：休闲和生产服务继续边际回落 5月劳动参与率回升

5月非农时薪环比与上月持平，并未恶化 4月美国职位空缺率小幅回落

◼ 数据不好不坏，未出现新信息。5月美国非农季调后新增非农就业人口 39万人（前值 42.8修正为43.6万人，但3月数据下修）；失业率 3.6%

（前值 3.6%，预期3.5%）。劳动参与率小幅反弹，5月录得62.3%（前值 62.2%）。

◼ 时薪环比上升幅度不变，平均每周工时不变，显示通胀压力未恶化，关注服务业与酒店业空缺变化。生产端时薪环比上涨0.11%，出现反弹。而

5月平均工时环比录得34.6小时（前值34.6）不变。上个月平均时薪增长了0.3%。其中信息行业薪酬增长0.7%。休闲和酒店行业收入增长0.5%，

而专业商业服务收入增长0.3%(年同比增长6.6%)，对真实通胀有明显拉动作用的是实体经济相关的休闲和酒店收入，4月份空缺有向好倾向，观

察5月数据是否空缺上升。
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消费周期：6月消费者信心指数创1952年以来最低点

美国5月零售销售月率下滑

美国个人可支配收入4月份略好转，下降-0.27% 6月消费者信心指数继续下降

◼ 美国消费者信心指数创历史低点。消费者信心6月录得50.2（前值56.2），创1952年

以来新低，经济见顶压力不断增强。

◼ 美国4月个人实际可支配收入同比录得-0.27%（前值-20.14%），环比0.02%，自去年

11月以来首次转正。消费支出折年数同比9.22%（前值9.33%），相比一季度出现好

转。

◼ 美国5月零售和食品服务销售下降。美国5月零售和食品服务销售月率同比录得8.23%

（前值8.29% ），环比-0.27%（前值0.70%）。其中机动车及其零部件（-3.52%，前

值1.82%），汽车及其他机动车辆（-3.99%，前值1.80%）。家具及装饰（-0.90%，

前值1.59%），电子和家用电器（-1.33%，前值1.80% ）。

◼ 美国居民储蓄率回归到2019年前低位。2022年三月为6.2%，2019年12月为7.3%。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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美国地产周期：5月成屋销售下滑，个人消费或将跌入负值

美国成屋销售领先消费支出，5月成屋销售加速下滑 新建住房销售、待售背离，显示见顶预期

美国5月新屋开工环比大幅下滑至-14.42% 高频指标：房贷利率大幅上升，粗钢产量同比跌入负值

◼ 美国5月新屋开工大幅下滑，5月成屋销售同比连续四个月加速下降，带动消费预期回落。5月新屋开工季调环比录得-14.42%（前值5.48%，5月成屋销售同比录

得-51%（前值35%），环比-3.39%（前值-2.61%），加速下滑，其领先房地产价格和房屋新开工以及美国消费需求（5月同比2.78%，前值2.33%），显示美国

经济见顶预期不断加强，美国个人消费支出三季度或将跌入负值，利空美国经济。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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制造业和库存周期：5月中小企业乐观指数继续下降

美国5月中小企业乐观指数继续下行

6月Sentix投资者信心指数小幅反弹，但仍为负值 6月费城联储制造业指数大幅下跌，由正转负

◼ 美国5月中小企业乐观指数继续下跌。录得93.10（前值93.20），根据调查报告，

中小企业对于半年后的经济预期继续下滑，但企业主同时表示，很难招到满意的

劳动，并且5月期间有薪资上升的调整。

◼ 前瞻性指标看，未来需求见顶预期在加强，投资者信心指数跌入负值。6月

Sentix投资者信心指数录得-1（前值-2.9），继续为负，但比上月略有反弹。6月

费城联储制造业指数2.5（前值17.80）。费城联储调查6个月后的商业活动预期，

对未来活动的预期指数跌至8.2（前值22.7），为2008年12月经济衰退以来的最

低水平；6月新订单直接跌入负值，录得-12.40（前值22.10），为新冠疫情以来

首次，体现未来美国经济见顶预期不断加强。
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资料来源：Wind 中信期货研究所
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贵金属：建议持有部分多单，等待黎明
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黄金ETF持仓企稳 黄金价格与抗通胀债券继续背离

白银ETF持仓企稳 通胀预期并未反弹

◼ 未来货币政策预期差带来行情或源

自两点：（1）美国经济见顶；（2）

通胀提前进入拐点。前期原油原油

价格大幅反弹，通胀预期重新上升，

使得贵金属持续上行动力不足。本

周通胀预期维持2.6%以下，经济数

据显示美国经济见顶压力不断增强，

需求端抑制商品价格，供应端有缓

解预期，因此维持多头思路判断。

◼ 总结&展望：如通胀预期和原油价

格回落，预期三季度贵金属或有良

好表现。

资料来源：Wind  中信期货研究所
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