
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

欧洲天然气价格继续飙涨，通胀水平短时内得到控制的可能性较小，但考虑到欧美央

行持续的加息，故此操作上暂时不建议太过激进的单边操作，但是就投资组合配置而

言，则仍建议逢低吸入贵金属，尤其是黄金品种。 

核心观点 

■ 贵金属市场分析 

宏观面 

昨日，经济数据方面相对稀疏，据《华尔街日报》7 月 4 日援引消息人士称，美国总统

拜登预计将很快宣布取消部分对华加征关税。据悉，该计划可能包括暂停对服装和学

校用品等消费品征收关税。这也显示出，美国目前联合欧洲制裁俄罗斯的情况下，暂

时无力与中国发生太大的争端，而这似乎也说明，俄乌局势在短时内仍难有明显的转

机。在欧洲方面，据金十讯，欧洲天然气价格升至近四个月来的最高水平，天然气市

场由于俄罗斯削减供应而受到重大影响，而挪威的行业罢工计划恐令市场进一步收

紧。欧洲基准天然气期货一度上涨 10%，今年以来已经增长了一倍以上。而在能源价格

持续走高的情况下，通胀水平立刻得到控制的可能性或许较小，因此目前对于黄金而

言，仍建议以逢低吸入为主。 

基本面 

上个交易日（7 月 4 日）上金所黄金成交量为 14,570 千克，较前一交易日下降

44.04%。白银成交量为 1,916,784 千克，较前一交易下降 29.96%。上期所黄金库存为

3,171 千克，较前一交易日持平。白银库存则是较前一交易日下降 33,967 千克至

1,413,296 千克。 

最新公布的黄金 SPDR ETF 持仓为 1041.90 吨，较前一交易日下降 8.41 吨。而白银 SLV 

ETF 持仓为 16,817.94 吨，较前一交易日持平。 而从已知贵金属 ETF 总持仓上来看，

则仍然处于相对较高位置。 

昨日（7 月 4 日），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.66%，电子元件板块则是较前一

交易日下降 1.05%。光伏板块则是上涨 1.32%。 

■ 策略 

黄金：谨慎做多 

白银：中性 
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套利：暂缓  

金银比价：逢低做多 

期权：暂缓 

■ 风险 

美元以及美债收益率持续走高 
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宏观面 

重要宏观数据及事件概述 

昨日，经济数据方面相对稀疏，据《华尔街日报》7 月 4 日援引消息人士称，美国总统

拜登预计将很快宣布取消部分对华加征关税。据悉，该计划可能包括暂停对服装和学

校用品等消费品征收关税。这也显示出，美国目前联合欧洲制裁俄罗斯的情况下，暂

时无力与中国发生太大的争端，而这似乎也说明，俄乌局势在短时内仍难有明显的转

机。在欧洲方面，据金十讯，欧洲天然气价格升至近四个月来的最高水平，天然气市

场由于俄罗斯削减供应而受到重大影响，而挪威的行业罢工计划恐令市场进一步收

紧。欧洲基准天然气期货一度上涨 10%，今年以来已经增长了一倍以上。而在能源价格

持续走高的情况下，通胀水平立刻得到控制的可能性或许较小，因此目前对于黄金而

言，仍建议以逢低吸入为主。 

 

表 1: 隔夜主要货币兑及全球市场隔夜表现汇总 

品种 昨收 涨跌 

美元指数 105.18 +0.08% 

欧元/美元 1.0423 -0.05% 

英镑/美元 1.2103 +0.01% 

美元/日元 135.70 +0.33% 

纳斯达克 11127.85 +0.90% 

标普 500 3825.33 +1.06% 

道琼斯 31097.26 +1.05% 

原油 110.66 +2.06% 

资料来源：博易大师 华泰期货研究院 

 

近期机构观点 

SIA Wealth Managemen：由于通胀尚未消失 仍然看好黄金 

SIA Wealth Management 的首席市场策略师 Colin Cieszynski 表示，由于通胀尚未消

失，他仍然看好黄金，“而且黄金在最近的突破点上方盘整。  

 

牛津经济研究院：欧元区明年恢复低通胀的可能性很大 
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欧元区明年恢复低通胀的可能性很大。牛津经济研究院首席德国经济学家 Oliver Rakau

表示，近期天然气和电力价格飙升的延迟传递将使欧元区通胀率在 2022 年上半年保持

在 2%以上。预计在那之后，欧元区通胀将迅速放缓，2022 年第四季度将朝着 1%迈

进，2022 年平均为 2.0%，2023 年仅为 1.2%。Rakau 表示，我们仍然认为，除非经济增

长更强劲或大宗商品价格高于预期，否则未来几年潜在通胀将得到遏制。。 

 

美债收益率与利差监控 

昨日 10 年期美债收益率 28980%，较上一交易日下降 10bps，10 年期与 2 年期美债收

益率差为 0.040%，较上一交易日下降 2bps。 

 

图 1: 美国 10 年期国债收益率丨单位：%  图 2: 10-2 年期利差丨单位：% 

 

 

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

上期所金银持仓与成交量变化情况 

昨日（7 月 4 日）Au2212 合约上，多头减持 1,455 手，空头则是减持 2,102 手。上个

交易日沪金成交量为 194,776 手，较前一交易日下降 8.35%。 

在沪方面，在 Ag2212 合约上，多头减持 7,433 手，空头减持 6,385 手。白银上个交易

日成交量为 856,843 手，较前一交易日下降 16.89%。 
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图 3: 上期所黄金成交量丨单位：手  图 4: 上期所白银成交量丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

贵金属 ETF 持仓跟踪 

最新公布的黄金 SPDR ETF 持仓为 1041.90 吨，较前一交易日下降 8.41 吨。而白银 SLV 

ETF 持仓为 16,817.94 吨，较前一交易日持平。 而从已知贵金属 ETF 总持仓上来看，

则仍然处于相对较高位置。 

 

图 5: 黄金 ETF 持仓量丨单位：吨  图 6: 白银 ETF 持仓量丨单位：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 

贵金属套利跟踪 

期现价差：昨日 Au2206 合约与 Au（T+d）价差目前为 0.87 元/克，较此前一交易日上

涨 0.21 元/克，Ag2206 与 Ag（T+d）价差为 22 元/千克，此前一交易日下降 10 元/千

克 。 

内外比价：上期所黄金与 Comex 期金活跃合约内外盘比价为 6.05，较此前一日上涨
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0.08%，白银活跃合约内外盘比价为 6.08，较此前一日上涨 0.10%。 

金银比价：昨日上期所金银主力合约价格比约为 90.34，较前一交易日上涨 1.07%。外

盘为 90.69，较前一交易日下降 0.68%。 

 

图 7: 国内黄金期现价差丨单位：元/克  图 8: 国内白银期现价差丨单位：元/千克 

 

 

 
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 9: 黄金内外盘比价丨单位：倍  图 10: 白银内外盘比价丨单位：倍 

 

 

 
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 11: 内盘金银比价丨单位：倍  图 12: 外盘金银比价丨单位：倍 

 

 

 

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 

上海黄金交易所 T+d 市场监控 

上个交易日（7 月 4 日）上金所黄金成交量为 14,570 千克，较前一交易日下降

44.04%。白银成交量为 1,916,784 千克，较前一交易下降 29.96%。黄金交收 6,882 千

克，白银交收量为 144,360 千克。 

 

图 13: 黄金 T+d 成交量与交收量丨单位：千克  图 14: 白银 T+d 成交量与交收量丨单位：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 
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表 2: 递延费交收方向 

品种 指标 2022 年 7 月 8 日当周 2022 年 7 月 

黄金 T+d 递延费空付多交易日占比 0/1 0/1 

白银 T+d 递延费空付多交易日占比 0/1 0/1 

资料来源：上海黄金交易所 华泰期货研究所 

金银库存情况监测 

昨日（7 月 4 日）上期所黄金库存为 3,171 千克，较前一交易日持平。白银库存则是较

前一交易日下降 33,967 千克至 1,413,296 千克。 

 

图 15: 上期所黄金库存丨单位：千克  图 16: 上期所白银库存丨单位：千克 

 

 

 

数据来源：上期所 Wind 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 华泰期货研究院 

相关下游行业市场表现概述 

昨日（7 月 4 日），沪深 300 指数较前一交易日上涨 0.66%，电子元件板块则是较前一

交易日下降 1.05%。光伏板块则是上涨 1.32%。 
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图 17: Wind 电子元件行业指数丨单位：点  图 18: 申万光伏行业指数丨单位：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 

 

今日重要数据展望 

表 3: 日内重要经济数据 

北京时间   具体数据/事件 

09:45 中国 6 月财新服务业 PM 

12:30 澳大利亚至 7 月 5 日澳洲联储利率决定 

16:00 欧元区 6 月服务业 PMI 终值 

22:00 美国 5 月工厂订单月率 

资料来源：金十数据 华泰期货研究所 
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