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【策略观点】 

本轮加息周期已被贵金属充分内化，不论 2023 年货币政策是

否转向，本轮货币政策对贵金属价格的压力已经接近释放完毕。俄

乌问题虽然已经淡化，国际地缘政治风险仍是扰动贵金属价格的难

以避免的重要因素。 

基本面来看，黄金和白银的需求均在 2023 年预期乐观，尤其白

银，将明显得益于光伏行业的迅猛发展。 

综上，我们认为贵金属价格将在 2023年震荡走强，其中，白银

价格的表现将有望强于黄金。 
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一、行情回顾 

2022 年贵金属走势呈先扬后抑特征，黄金和白银的同步性表现较好。从具体走势来看，

主要分为三个阶段：一季度受俄乌战争以及能源忧虑影响，市场避险情绪浓郁，并对贵金属

价格产生较好的支持作用，黄金和白银价格均在 3 月攀升至年内最高水平；后美国通胀情况

不断恶化，美联储持续加息并不断加强鹰派言论风向令美元持续强势，对贵金属市场行程持

续压制，并迫使贵金属价格回吐全部年初涨幅后继续下行至 10月末，此阶段黄金下行较白银

更加流畅；年末美联储言论风向纷繁不定，但美元高位滞涨明显，贵金属挽回部分损失。国

内贵金属价格表现与外盘贵金属价格明显出现分化，主要体现在年末国内贵金属价格上行程

度明显强于海外。 

 

图表 1  沪金走势 

 
 数据来源：文华财经，国元期货 

图表 2  COMEX金走势 
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 数据来源：文华财经，国元期货 

图表 3  沪银走势 

 
 数据来源：文华财经，国元期货 

图表 4  COMEX银走势 
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 数据来源：文华财经，国元期货 

 

二、避险属性冷却 贵金属等待货币政策拐点 

全球货币政策依然是 2022年宏观市场绝对的主题，市场在充分消化美联储领衔的本轮加

息周期后，关注点开始转向本轮加息周期的结束信号，并在年末重燃对全球经济前景的担忧

情绪。 

 

2.1 加息周期利空已尽 关注欧美货币政策转向 

新冠肺炎疫情后，全球大放水带来的经济增长在 2022年明显降温，从经济领先指数 PMI

来看，美国制造业 PMI 回落至荣枯线边缘，欧元区和中国的制造业 PMI 自 7 月起回落至荣枯

线以下，经济增速开始放缓。而与之相伴随的，是全球通胀压力的不断深化：美国 CPI 继续

延续去年的上涨势头，并在 2022年 6月最高达到 9.1%，美国核心 CPI更是在年末仍有反复；

欧洲的通胀压力更是明显大于美国，在 2022年整年均持续攀高，年末更是攀升到 10%以上的

高水平。伴随通胀问题的不断恶化，市场对以美联储为代表的欧美央行货币政策持续给予高

度关注。 

 

图表 5  全球主要经济体制造业 PMI 
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 数据来源：公开新闻整理，国元期货 

 

2022年美联储有多次加息行动，其中，3月加息 25BP，5月加息 50BP，6月、7月、9月

和 11月均大幅加息 75BP，市场预期 12月的议息会议美联储仍然会有加息行动。伴随美联储

加息力度的不断加强，美元指数自年初的不到 96.5 点一路扶摇直上，前三个季度美元指数走

出了流畅的上行趋势，并在 9月末最高触及 114.78 点，为 2002年以来最高水平。 

 

图表 6  全球主要经济体通胀水平 

 

 数据来源：公开新闻整理，国元期货 

 

目前，美联储言论风向依然摇摆不定，欧洲央行仍致力于遏制高通胀，而美元见顶的迹

象却已经体现得较为明显，由此，个人认为，若美联储货币政策在 2023 年未见转向，美联储
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及欧洲央行货币政策对贵金属价格所带来的压力将会是渐进减弱的过程。若货币政策转向言

论抛出，则对贵金属将会产生明显的价格抬升作用。由此，不论 2023 年货币政策如何，宏观

市场对贵金属价格的压力都将明显减弱，甚至开始利多兑现。 

 

2.2 地缘政治风险仍在 但避险情绪冷却 

地缘政治因素曾在 2022 年一季度不断升温。2月中下旬俄乌战争爆发，随着俄乌边境战

火不断升级，以美国为首的西方国家宣布多项对俄罗斯的制裁行动，俄乌双方也曾进行多轮

谈判，但均无疾而终。 

2023年地缘政治风险依然存在，且仍然具有诸多不可预测性，但目前市场对俄乌问题的

反馈已经趋于平淡，若无其他非预期时间，避险情绪对贵金属的作用将继续冷却。 

三、基金减持贵金属明显 

3.1 基金观点一致 贵金属遭到减持 

从 ETF基金的黄金持仓数据来看，2022年 SPDR 持仓量先扬后抑：自 1月初至 4月中旬，

SPDR 持仓量快速增长至 1100吨以上，较年初上涨 13%以上，4月间的黄金持仓更是达到数年

来同期最高水平。4 月下旬起，市场避险情绪明显降温，SPDR 持仓缓慢下降，年末虽然美元

滞涨令黄金价格颇有获益，但基金持仓并未明显增加。截止 2022 年末，SPDR 持仓量回落至

900 吨附近，已经低于 2022 年开年水平，不过该持仓水平较往年同期依然偏高。 

 

图表 7  SPDR基金持仓 

 

 数据来源：spdrgoldshares.com，COMEX，国元期货 

 

ETF 基金的白银持仓数据来看，2022 年 SLV 白银持仓数量同样呈现先扬后抑特征。1 月

初至 4月中，SLV白银持仓量从 16510.91吨上升至最高 18085.11吨，持仓数量上涨 9.53%有
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余，避险属性在此阶段体现不及黄金明显。4月下旬，白银的基金持仓与黄金同步下降，最低

降至 14480.95 吨，降幅为 19.92%以上，此轮 SLV 基金持仓降幅明显强于黄金。年末基金的

白银持仓有所反复，但波动不大，基本维持在 15000 吨附近，与前两年同期水平比较偏低。 

图表 8  SLV基金持仓 

 

 数据来源：iShares Silver Trust，COMEX，国元期货 

 

 

四、金银需求乐观 增长仍有空间 

4.1 基金持仓预期乐观 黄金需求有望增长 

2022年全球黄金需求处于近几年高水平，分析来看，主要与年初的投资需求有关，此外，

金条及金币需求在 2022 年也保持在较高水平。 

图表 9  全球贵金属供需平衡 
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 数据来源：World Gold Council，Silver Institute，国元期货 

 

图表 10  全球黄金需求结构 

 

 数据来源：世界黄金协会，国元期货 

 

对于 2023 年的全球黄金需求，我们有理由推测，珠宝需求将在 2023 年继续向正常水平

回升，但黄金的工业需求恐难言乐观。金条和官方硬币需求在全球通胀压力放缓后，需求的

增长潜力将主要取决于地缘政治的稳定性。 

 

4.2 光伏需求乐观 白银仍将供不应求 

据世界白银协会数据，全球白银总需求在 2015 年触及峰值，后震荡回落，其中，感光

材料需求持续下降，珠宝首饰和银器需求相对保持平稳。 

 

图表 11  全球白银需求结构 
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 数据来源：Wind，国元期货 

 

目前白银的工业需求中，光伏行业占比正不断扩大， Metal Focus 认为，未来几年太阳

能电池板和汽车制造商等行业的需求强劲，白银仍将处于供不应求的状态，但 2023年的供需

缺口或较 2022年收窄。 

图表 12  全球白银供需平衡 

 
 数据来源： Silver Institute，国元期货 

 

五、后市展望 
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本轮加息周期已被贵金属充分内化，不论 2023 年货币政策是否转向，本轮货币政策对贵

金属价格的压力已经接近释放完毕。俄乌问题虽然已经淡化，国际地缘政治风险仍是扰动贵

金属价格的难以避免的重要因素。 

基本面来看，黄金和白银的需求均在 2023年预期乐观，尤其白银，将明显得益于光伏行

业的迅猛发展。 

综上，我们认为贵金属价格将在 2023年震荡走强，其中，白银价格的表现将有望强于黄

金。 
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本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。 

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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