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摘要：  

昨日贵金属夜盘大幅反弹，银价相比金价大幅上涨。主要原因或在于，（1）近期油

价利空出尽，短期出现企稳；（2）尽管美国非农数据向好，但与其他数据矛盾，有

失真可能，市场不认同；（3）尽管部分指标短期突然向好，但美国同步经济指标大

趋势仍在继续走衰退逻辑。对于金银比，昨日盈亏平衡通胀率重新上升，在本周公

布 CPI的时间节点，我们认为暂时离场观望。 

7 月非农就业数据解读：为美联储提供弹药，但有失真可能。尽管数据超预期向好，

但如果将数据与 ISM PMI服务业报告进行验证可以发现，数据有较大的不一致性。非

农中医疗和金融服务大幅拉升，pmi 中雇佣却说医疗和金融服务回落，医疗已经半年

不景气。这种背离或许解释了非农数据公布后，美债长短利差继续向下，贵金属反

而企稳。此外，ISM非制造业数据向上，但与Markit 服务业PMI数据同样大幅背离。 

我们认为，美联储货币政策的目的在于，预期管理，使通胀预期回落，降低输入通

胀和衰退压力，验证了我们美元指数与美债以阶梯方式长线回落的逻辑，因此贵金

属也以长线多头为主。大趋势看，随着美国经济下行趋势演进，供给端压力缓解后

货币政策转向，贵金属在三、四季度或继续上行。该判断隐含：即使通胀边际改善，

但在供给端无法彻底改变，货币政策无法彻底转向前，美国经济仍将趋弱，变化的

只是速度。 

操作建议：1.建议持有长线多单，逢回调买入。 

风险因子：1.美联储货币政策变化；2.通胀继续走高 

多头逻辑不变，金银比策略离场观

望 

 

昨日贵金属夜盘大幅反弹，银价相比金价大幅上涨。近日公布的非农数据我们认

为有失真可能，贵金属维持原有多头逻辑。对于金银比，昨日盈亏平衡通胀率重

新上升，在本周公布 CPI的时间节点，我们认为暂时离场观望。 

报告要点 
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一、数据追踪 & 行情观点 

（一）数据跟踪：  

黄金 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪金 元/克 388.70  391.10  -2.40  -0.61% 

comex 黄金 美元/盎司 1803.30  1792.40  10.90  0.61% 

沪金基差 元/克 -0.70  -0.96  0.26  -27.08% 

内外价差 元/克 -3.12  1.65  -4.77  -289.53% 

COMEX 黄金库存 吨 951.48  954.75  -3.27  -0.34% 

SPDR ETF 持有量 吨 999.16  999.16  0.00  0.00% 

美债收益率-10 年 % 2.77  2.83  -0.06  -2.12% 

人民币汇率 点 6.7695  6.7405  0.03  0.43% 

美元指数 点 106.30  106.59  -0.28  -0.27% 

美国抗通胀债券利率-10 年 % 0.29  0.37  -0.08  -21.62% 

美国 10 年期盈亏平衡利率 % 2.48  2.46  0.02  0.81% 

金银比 点 87.57  90.27  -2.70  -2.99% 

标普 500 指数 点 4145.19  4151.94  -6.75  -0.16% 

VIX 波动率指数 点 21.29  21.15  0.14  0.66% 

白银 单位 昨日 上一日 涨跌幅 环比变化 

沪银 元/千克 4396.00  4470.00  -74.00  -1.66% 

comex 白银 美元/盎司 20.60  19.86  0.73  3.70% 

基差  元/克 -7.00  -25.00  18.00  -72.00% 

内外价差  元/克 -78.89  154.81  -233.70  -150.96% 

COMEX 白银库存  吨 10772.46  10729.95  42.51  0.40% 

SLV ETF 持有量  吨 15121.69  15107.35  14.34  0.09% 
 

 

（二）行情观点：  

品种 观点 展望 

黄金 

观点:主逻辑或转至衰退，贵金属或见底，长线看向上 

逻辑：美元指数已经见顶，货币政策作用短期趋于饱和，因此贵金

属形成底部，市场侧重点开始从通胀转向衰退。对欧元区，选择超预

期加息控制通胀是最优选择。内外权衡下，美元指数见顶，但后期或

以较长期限。阶梯方式逐渐趋降，而并非迅速下跌。此时宏观流动性

对商品压力减轻，贵金属或将继续反弹，但速率或不快，以长线为

主。 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

三季度主逻辑或转

至衰退，通胀仍关

注供给端。贵金属

此时或有反弹行

情。 

白银 

观点: 主逻辑或转至衰退，贵金属或见底，长线看向上 

逻辑：高库存下，短线逻辑同黄金，更长期看好白银工业需求。 

风险因子: 1.通胀恶化导致美联储再度前瞻性指引 

三季度主逻辑或转

至衰退，通胀仍关

注供给端。贵金属

此时或有反弹行

情。 

file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!A2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!F2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!L2
file:///E:/贵金属数据库--同花顺-即将进入完善版.xlsx%23RANGE!Q2
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二、当周经济日历 

地区 时间 指标 类型 前值 预期 现值 

美国 

2022-08-01 7月 ISM 制造业采购经理人指数 领先 53.0 52.9 52.8 

2022-08-01 6 月营建支出(月率) 领先 -0.1% 0.3% -1.1% 

2022-08-01 6 月耐用品订单初值(月率) 领先 0.8% -0.3% 1.9% 

2022-08-01 6月 NAR 季调后成屋签约销售指数(月率) 同步 0.7% 1.5% -8.6% 

2022-08-03 上周 EIA原油库存变化(万桶) 领先 -452.3 -- 446.7 

2022-08-03 上周 API原油库存变化(万桶) 领先 -403.7 -- 216.5 

2022-08-04 6 月贸易帐(十亿美元) 同步 -85.6 -80.1 -79.6 

2022-08-05 7 月失业率 同步 3.6% 3.6% -- 

2022-08-05 7 月季调后非农就业人口变动(千人) 同步 372 250 -- 

中国 
2022-08-03 7 月财新综合采购经理人指数 领先 55.3 -- 55.5 

2022-08-03 7 月财新服务业采购经理人指数 领先 54.5 -- 54.0 

欧元区 

2022-08-01 6 月失业率 同步 6.6% 6.6% 6.6% 

2022-08-03 6 月零售销售(月率) 同步 0.2% 0.1% -1.2% 

2022-08-03 6 月生产者物价指数(年率) 同步 36.3% 35.7% 35.8% 
 

 

资料来源： 东方财富 中信期货研究所 

三、重要资讯跟踪 

（一）政策信息 

1. 当地时间周一(8月 8日)，纽约联储发布了美国 7月份消费者预期调查报

告，美国消费者对短期、中期和长期通胀的预期中值都出现了不同程度的下滑，

这意味着在美联储多次激进加息的环境下，当地物价上行的动力可能已经开始

消退。 

具体数据显示，7月份美国消费者对未来一年通货膨胀率的预期中值为 6.2%，

未来三年的为 3.2%，而 6 月份时这两项数据为 6.8%和 3.6%，分别下跌了 0.6 和

0.4个百分点。未来五年的通胀预期中值也略微下滑，下降 0.5个百分点至 2.3%。 

2. 当地时间周一(8 月 8 日)，新一轮伊核协议会谈在奥地利首都维也纳结

束。欧盟官员透露，欧盟已经向各方提交了一份最终协议草案。 

美国国务院发言人周一对此表示，美国随时准备在欧盟提出的建议基础上

“迅速达成协议”，以恢复 2015 年的伊朗核协议。不过，该发言人同时强调：

“德黑兰一再表示，它已准备好重新回到相互执行协议的状态，让我们看看他

们是否言行一致。”伊朗一名高级外交官则表态称，在本轮会谈中，伊朗与美国

分享了各自立场，并“在一些问题上取得了一定进展” 

（二）市场走势 

1. 美股三大指数收盘涨跌不一，标普 500 指数跌 0.12%，纳指跌 0.1%，道
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指涨 0.09%。大型科技股多数下跌。苹果、亚马逊、微软、谷歌小幅下跌，奈飞

涨约 3%，脸书涨近 2%。尚乘数科跌超 31%。 

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 中信期货研究所 

图表 3：国内黄金和白银期现价差表现 

   

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

图表 4：重要比价关系 （采用 Comex 期货价格比值） 

    

-20000

-12000

-4000

4000

12000

20000

350

364

378

392

406

420

2021/11 2022/01 2022/03 2022/05 2022/07

持仓量变化（右轴）
黄金期货收盘价：主力合约（左轴）

-80000

-44000

-8000

28000

64000

100000

4000

4300

4600

4900

5200

5500

2021/11 2022/01 2022/03 2022/05 2022/07

持仓量变化（右轴）
白银期货收盘价：主力合约（左轴）

-50

-40

-30

-20

-10

0

-3

-2.4

-1.8

-1.2

-0.6

0

2022/7/19 2022/7/27 2022/8/4

国内黄金期现价差-左轴

国内白银期现价差-右轴

80

84

88

92

96

100

2022/06/02 2022/06/16 2022/06/30 2022/07/14 2022/07/28

金银比

380

420

460

500

540

580

2022/06/07 2022/06/22 2022/07/07 2022/07/22 2022/08/06

金铜比



 

中信期货贵金属日报                                

5 / 7 

  

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（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 中信期货研究所 

（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，通胀预期 & 金银比 

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究所 

（四）美元指数和人民币汇率监测 
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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 中信期货研究所 
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