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通胀数据又创 40 年新高 贵金属再度走强 

宏观面 

上周，公布的美国方面 CPI 以及 PPI 数据均再度创出 40 年以来的高点，虽然此前美联储

议息会议纪要展示出了较此前预期更为坚定的鹰派态度，不过在当下通胀水平持续飙涨

的情况下，叠加疫情的加剧，这使得市场对于后市美国方面经济展望的忧虑也同样加大，

12 月非农数据便出现了大幅差于预期的情况，而目前全球范围内能源紧俏的问题依旧不

时干扰市场，原油价格也在持续走强，故此未来滞胀发生的概率依旧较大，因此在这样的

背景下，贵金属仍然不失为较合适的投资品种。 

 

基本面 

上周（1 月 14 日当周），黄金 T+d 合计成交量为 83,288 千克，较此前一周下降 34.48%。

白银 T+d 累计成交则为 9,521,980 千克，较此前一周下降 22.48%。上周上期所黄金仓单

为 3,408 千克，较此前一周持平。白银仓单则是出现了 70,492 千克的上涨至 2,203,448 千

克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存下降 24,824.48 盎司至 33,617,146.90 盎

司，而 Comex 白银库存则是出现了 1,002,181.62 盎司的上涨至 353,279,285.78 盎司。 

在贵金属 ETF 方面，上周（1 月 14 日当周）黄金 SPDR ETF 出现了 0.87 吨的下降至 976.21

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现了 60.39 吨的下降至 16,443.50 吨。不过就已知贵金属 ETF

持仓而言，目前总持仓仍处于相对高位。 

上周沪深 300 指数较前一周下降 0.82%，与贵金属相关的电子元件板块指数则是上涨

0.78%。在光伏经理人方面，截止 2022 年 1 月 10 日（最新）数据，报 179.11，较此前一

期下降 3.21%。 

操作建议 

黄金：谨慎看多 

白银：谨慎看多 

金银比：逢低做多 

套利：多内盘 空外盘 

风险点 

美债收益率再度走高 黄金 ETF 持续流出 
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宏观面解析 

1.17 日当周重要宏观事件回顾与解析 

上周，公布的美国方面 CPI 以及 PPI 数据均再度创出 40 年以来的高点，虽然此前美联储议

息会议纪要展示出了较此前预期更为坚定的鹰派态度，不过在当下通胀水平持续飙涨的情

况下，叠加疫情的加剧，这使得市场对于后市美国方面经济展望的忧虑也同样加大，12 月

非农数据便出现了大幅差于预期的情况，而目前全球范围内能源紧俏的问题依旧不时干扰

市场，原油价格也在持续走强，故此未来滞胀发生的概率依旧较大，因此在这样的背景下，

贵金属仍然不失为较合适的投资品种。 

 

国债利率监控 

上周（1 月 14 日当周），1 年期美债收益率收于 0.51%，较前一周上涨 8BP。而 10 年期美债

收益率上涨 2BP 至 1.78%。在欧洲方面，目前 20 年期与 30 年期公债收益率均从此前长时

间的负值恢复到正值。 

就欧美利差而言，1 年期公债利差方面，上周收于 1.1457%，较此前一周上涨 5BP。10 年期

公债利差 1.7937%，较此前一周下降 4BP。 

此外，上周 Breakeven inflation rate（通常用于反应市场对于通货膨胀之预期）较前一周下降

4BP 至 2.44%。但就 TIPS 债券本身而言，所有期限债券均再度进入了负利率的状态。 

 

 

图 1： 美国国债利率                      单位：%  图 2： 欧洲公债利率                      单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3： 欧美利差（1 年）                  单位：%  图 4： 欧美利差（10 年）                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： TIPS 收益率                       单位：%  图 6： Breakeven inflation rate              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

1 月 17 日至 1 月 21 日重要数据与事件汇总展望 

本周需要重点关注中国方面诸如 GDP 数据以及 LPR 的变动情况，同时国家主席习主席将

会在世界达沃斯经济论坛上发表讲话。 

 

表格 1：1 月 17 日至 1 月 21 日重要经济数据汇总 

    日期                 北京时间               国家、地区                                         数据 

1 月 17 日             10:00                  中国                            中国 2021 年全年 GDP 增速 
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1 月 17 日             10:00                  中国                              中国第四季度 GDP 年率 

1 月 18 日             18:00                 欧元区                         欧元区 1 月 ZEW 经济景气指数 

1 月 18 日             21:30                  美国                           美国 1 月纽约联储制造业指数 

1 月 18 日             23:00                  美国                           美国 1 月 NAHB 房产市场指数 

1 月 19 日             17:00                 欧元区                        欧元区 11 月季调后经常帐(亿欧元) 

1 月 19 日             21:30                  美国                         美国 12 月新屋开工总数年化(万户) 

1 月 19 日             21:30                  美国                           美国 12 月营建许可总数(万户) 

1 月 20 日             09:30                  中国                  中国至 1 月 20 日一年期贷款市场报价利率 

1 月 20 日             18:00                 欧元区                           欧元区 12 月 CPI 年率终值 

1 月 21 日             07:30                  日本                            日本 12 月核心 CPI 年率 

资料来源： 金十数据 华泰期货研究院 

 

表格 2：1 月 17 日至 1 月 21 日重要数据日历 

日期             北京时间                  相关国家、 地区                             事件  

1 月 17 日           待定                  瑞士    
2022 年世界经济论坛（达沃斯论坛）举行，至 1 月

21 日；国家主席将出席视频会议并发表演讲 

1 月 18 日           11:00                 日本 日本央行公布利率决议和前景展望报告 

1 月 18 日           14:30                 日本 日本央行行长黑田东彦召开货币政策新闻发布会 

1 月 18 日            待定                 瑞士 2022 年世界经济论坛（达沃斯论坛）举行 

1 月 20 日           20:30                欧元区 欧洲央行公布 2021 年 12 月货币政策会议纪要 
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1 月 21 日           03:30                 美国 

NYMEX 纽约原油 2 月期货受移仓换月影响，1 月 21 日

3:30 完成场内最后交易，凌晨 6:00 完成电子盘最后交易，

请留意交易场所到期换月公告控制风险。此部分交易平台

美油合约到期时间通常较 NYMEX 官方提前一天，请多加

留意 

资料来源： 金十数据 华泰期货研究院 

 

金银 CFTC 持仓情况跟踪 

截止 2022 年 1 月 4 日数据（目前最新）黄金 CFTC 多头净持仓较此前一期数据下降 5.50%

至 199,737 张。而在白银方面，多头净持仓则是出现了 10.90%的下降至 27,548 张。 

 

图 7： 黄金 CFTC 持仓情况               单位：张  图 8： 白银 CFTC 持仓情况               单位：张 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

金银 ETF 持仓跟踪 

在贵金属 ETF 方面，上周（1 月 14 日当周）黄金 SPDR ETF 出现了 0.87 吨的下降至 976.21

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现了 60.39 吨的下降至 16,443.50 吨。不过就已知贵金属 ETF 持

仓而言，目前总持仓仍处于相对高位。 
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图 9： 黄金 ETF 持仓                     单位：吨  图 10： 白银 ETF 持仓                  单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

基本面综述 

上海黄金交易所 T+d 市场监控 

上周（1 月 14 日当周），黄金 T+d 合计成交量为 83,288 千克，较此前一周下降 34.48%。白

银 T+d 累计成交则为 9,521,980 千克，较此前一周下降 22.48%。 

 

图 11： 现货黄金 T+d 成交量与交收量  单位：千克  图 12： 现货白银 T+d 成交量          单位：千克 

 

 

 

数据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

表格 3：递延费交支付方向 

  品种                            指标                        2022 年 1 月 14 日当周                2022 年 1 月以来至今 

黄金 T+d               递延费空付多交易日占比                   5/5                              9/9 
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白银 T+d               递延费空付多交易日占比                   1/5                              2/9 

数据来源： 上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

金银库存情况监测 

上周上期所黄金仓单为 3,408 千克，较此前一周持平。白银仓单则是出现了 89,616 千克的

下降至 2,203,448 千克。而在 Comex 库存方面，上周 Comex 黄金库存下降 24,824.48 盎司

至 33,617,146.90 盎司，而 Comex 白银库存则是出现了 1,002,181.62 盎司的上涨至

353,279,285.78 盎司。 

 

图 13： 上期所黄金库存               单位：千克  图 14： 上期所白银库存               单位：千克 

 

 

 

据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： Comex 黄金库存              单位：盎司  图 16： Comex 白银库存              单位：盎司 

 

 

 

数据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 
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相关下游行业市场表现概述 

上周沪深 300 指数较前一周下降 0.82%，与贵金属相关的电子元件板块指数则是上涨

0.78%。 

在光伏经理人方面，截止 2022 年 1 月 10 日（最新）数据，报 179.11，较此前一期下降

3.21%。 

 

图 17： Wind 行业指数：电子元件        单位：点            图 18： 申万光伏行业板块指数           单位：点              

 

  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 光伏价格指数                   单位：点           图 20： 光伏经理人指数                 单位：点              

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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金银比：逢低做多 

套利：多内盘 空外盘 

 

风险点： 

美债收益率持续走高  贵金属 ETF 持续流出 
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