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投资要点： 

 美国经济增长预期较差，未来一年衰退概率较高：美国制造业PMI已接近荣枯线，服务业

PMI仍处于扩张区间但亦延续下行趋势扩张速度放缓。IMF预测明年美国实际GDP增速为

1.0%。美债市场所有能反应美国经济衰退风险的前瞻性指标几乎都已拉响警报。 

 美国通胀压力或减缓，劳动力市场或降温：明年核心通胀同比增速或继续收窄，减缓美国

整体的通胀压力，另一方面，美联储已经开始加速缩表收紧流动性。企业招工意愿回落下，

美国劳动力市场供不应求的火热态势后市或有降温。 

 美国政府偿债压力或有所上升：2023年所偿利息占比年收入或提升至23%，美国政府偿债

压力或有所上升。美国国会预算办公室警告，日益沉重的债务负担和更高的通胀率可能增

加财政危机风险，削弱市场对美元的信心。 

 美联储加息脚步或放缓，下半年或有降息：在明年美国经济增长压力加大、美国高通胀问

题或有缓解而劳动力市场增长动力或边际减弱、以及美国政府偿债压力或上升的背景下，

美联储明年或难维持目前如此高的利率水平，货币政策或由逐步放缓加息转化为开始降

息。 

 ETF及期市净多单持仓较低，长期值得多配：目前黄金ETF持仓已经降至相对低位，白银

ETF持仓降至相对中性水平。在明年美联储可能转降息的情况下，贵金属仍然值得长期逢

低多配。 

 央行三季度购金新高，或对行情有领先作用：央行购金增量曾领先黄金季均价上涨约4个

季度左右，今年3季度央行购金创下新高，叠加明年美联储下半年可能开始降息，也可以

对明年下半年黄金价格的表现有所期待。 

 结论：目前价格运行区间或已接近底部，明年贵金属可能呈现先抑后扬走势，后期或打破

目前震荡格局。 

 操作建议：长期逢低试多 

 风险因素：美国经济强于预期，美联储鸽派不及预期 
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1.2022 年行情回顾 

在展望 2022 年贵金属价格走势时，我们预计贵金属价格压力仍存，走势前低后高，价

格下行主要受美联储加息影响，而美联储加息尾声建议逢低布局远月多单。实际情况下，今

年年初俄乌冲突带动了一波商品价格普涨，却也成为了压死骆驼的最后一根稻草，美国通胀

爆表，美联储进入激进的加息周期，贵金属价格在美联储大幅加息的背景下承压走低。而后

随着货币政策收紧对美国经济增长的抑制，经济领先指标出现疲软的情况下市场开始交易美

联储加息放缓预期，贵金属价格出现温和反弹。相比于此前预测的 V型走势，地缘政治黑天

鹅事件的发生使得今年贵金属价格走势呈现 N型。 

图1  内盘贵金属价格走势  图2  外盘贵金属价格走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所  资料来源：东海期货研究所 

截至 2022年 11月 18日，COMEX 黄金主力合约收报 1752.0 美元/盎司，累计涨幅-4.3%，

最高价、最低价。COMEX 白银主力合约收报 20.97 美元/盎司，累计涨幅-10.2%，最高价、

最低价。受人民币对美元大幅贬值影响，内盘贵金属价格走势明显强于外盘，SHFE黄金主

力合约收报 407.42 元/克，累计涨幅 8.7%。SHFE白银主力合约收报 4857 元/千克，累计涨

幅-0.5%。这也提示我们在考虑内盘贵金属价格走势时，也要加入对汇率因素的考量。 

一季度，俄乌冲突升级，一方面地缘政治事件推高了市场的避险情绪，另一方面在西方

经济体制裁下供应链问题加剧，商品价格因供给端扰动出现较强上涨弹性，在抗通胀及避险

特性的共同利多作用下外盘贵金属价格逼近前高。黄金价格一度接近 2000 美元/盎司，白银

价格一度接近 26美元/盎司。 

二季度，美联储对快速上升的大宗商品价格做出反应，结束 TAPER 并开始加息缩表，期

间美国通胀数据在本就高涨的基础上继续上行，美国通胀录得二十一世纪以来高位，且与联

邦基金基准利率差值过大。对此市场仍在预计美联储是否会有超预期幅度加息的预期中徘徊，

但此后延续两个月通胀数据均爆表，市场意识到本轮加息高度或远超此前预期，以此为界，

美元指数、美债收益率开启了上升势头，金银承压下行。 

三季度，在美联储议息会议对经济数据预测以及二季度美国实际 GDP出现负增长后，市

场逐渐接受滞胀的现实，现金为王，美元延续疯狂上行的势头，而外盘贵金属大幅下滑，而

内盘贵金属则受益于人民币贬值情况，表现明显强于外盘。 
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四季度至今，美国经济领先数据明显走弱，叠加 11月美联储会议纪要鹰中有鸽，市场

开始逐渐交易美联储加息幅度放缓预期，目前金银走出反弹行情。市场期待 12月美联储加

息正式开始放缓以及对美联储明年美国经济数据及利率路径的预测。 

2.2023 年行情展望 

2.1.美国经济增长预期较差，未来一年衰退概率较高 

美国经济增长预期较差，目前美国 10月 ISM制造业 PMI录得 50.2，服务业 PMI录得 54.4，

制造业 PMI已接近荣枯线，服务业 PMI仍处于扩张区间但亦延续下行趋势扩张速度放缓。其

中制造业新订单指数 49.2，服务业新订单指数 56.5。且另一口径下美国 11 月 Markit 制造

业 PMI录得 47.6,服务业 PMI 录得 46.1，均已跌破荣枯线。若 ISM 服务业 PMI 跌破荣枯线，

或加强市场对于美国经济已同步进入衰退的预期。 

图3  美国 ISM PMI  图4  美国 Markit PMI 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

10 月时 IMF预测，今年美国实际 GDP 增速为 1.6%，较 7月时下调 0.7个百分点。明年

美国实际 GDP增速为 1.0%，较 7月时预测基本持平。近期高盛及摩根大通对明年美国实际

GDP 增长的预测值分别为 1.1%、1.0%，巴克莱银行及法国巴黎银行对明年美国实际 GDP增长

的预测值为-0.1%。10 月 OECD 美国经济综合领先指标 98.67，今年 4月起跌破 100至今延续

下行势头。加息大背景下长短期美债收益率倒挂，今年 3 月时 10 年期与 2年期美债收益率

发生倒挂，10 月时 10年期与 3个月期美债收益率发生倒挂，未来一年内美国经济非常大概

率将出现衰退。 

图5  OECD 美国经济综合领先指数  图6  长短期美债利差 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 
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在利率曲线对于经济衰退的预测上，美联储主席鲍威尔青睐于追踪 3个月期美国国债的

18 个月远期预期收益率与当前收益率差值，鲍威尔早些时候曾表示该收益率曲线倒挂意味

着经济疲软，意味着美联储将降息。而该指标目前亦自 2020年初美国疫情首次以来首次陷

入倒挂，至此美债市场所有能反应美国经济衰退风险的前瞻性指标几乎都已拉响警报。 

2.2.美国通胀压力或减缓，劳动力市场或降温 

明年美国高通胀压力或有减缓，目前美国 10 月 CPI 同比增速 7.7%，核心 CPI同比增速

6.3%，数据来看同比增速下行幅度已超出市场此前预期，同比增速虽然仍然处在高位但已经

出现拐点。而从几个领先的通胀指标来看，核心服务上，美国标普/CS20大中城市房价指数

8 月同比增 13.09%，4月起同比增速呈现回落态势，对住房租金有长跨度领先性；核心商品

上，美国二手车价格环比依然延续下降势头，意味着明年核心通胀同比增速或继续收窄，减

缓美国整体的通胀压力。另一方面，美联储已经开始加速缩表收紧流动性，美联储缩表规模

上限提升至 950 亿美元/月（600 亿美国国债+350亿 MBS）。目前美联储总资产约 8.7 万亿美

元，较高点下降约 0.3 万亿美元。 

图7  美国物价指数  图8  美国 20 大中城市放假指数同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

就业市场方面，美国经济衰退预期下要重点关注就业数据表现，目前美国 10月失业率

3.7%，新增非农就业人数 26.1 万人，周度初请失业金人数 20 万人附近，周度续请失业金人

数 150万人左右，周薪同比增速较高，环比仍处于增长状态，劳动力市场仍然处于较健康的

状态。美国 10月 ISM制造业 PMI就业指数录得 50，服务业 PMI 就业指数录得 49.1，增速较

2021 年有所放缓，美国 10月中小企业乐观指数中增加就业计划项录得 20.0，较 2021 年时

高点明显回落，企业招工意愿回落下，美国劳动力市场供不应求的火热态势后市或有降温。 

图9  美国非农数据&失业率  图10  美国中小企业增加就业计划指数 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  7 / 11 请务必仔细阅读正文后免责申明 7 / 11 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

东海策略 

2.3.美国政府偿债压力或有所上升 

美国 2022财年政府财政收入同比增加约 8500 亿美元（21%）至 4.90万亿美元，政府支

出同比降 5500亿美元（8.1）%至 6.27万亿美元，财政赤字缩减 50%至 1.38万亿美元。财

政赤字减半主要由于随着疫情的稳定政府财政支持减少，同时美国劳动力市场强劲税收增加。

2022 年美国国债利息支出同比增加约 2000亿美元至约 8000亿美元，2022年所偿利息占比

年收入约 16%。 

根据其他研究分析推算，2023 年美国政府财政收入约 4.3 万亿美元，美国政府财政支

出或稳中有降至 6.2万亿美元，财政赤字约 1.9万亿美元，其中美国国债利息支出将同比增

约 2000亿美元达到约 1万亿美元，2023年所偿利息占比年收入或提升至 23%，美国政府偿

债压力或有所上升。美国国会预算办公室警告，日益沉重的债务负担和更高的通胀率可能增

加财政危机风险，削弱市场对美元的信心。 

图11  美国财政收支  图12  美国国债总额 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

2.4.美联储加息脚步或放缓，下半年或有降息 

11 月美联储议息会议鹰中有鸽，会议纪要中提到绝大部分官员都认为加息的步伐可能

即将放缓，但也有一些官员指出在放缓加息节奏前需要先等待前期加息的效果显现，且通胀

已经出现显著的下行信号。尽管 9月议息会议上对联邦基金利率终点的预期有所上调，且

12 月即将举行的议息会议上可能再度上调终点利率，但实际能否达到预期的终点利率仍有

待商榷。目前基准利率终点区间具有不确定性，但加息速度放缓基本上板上钉钉。 

根据前文所述，在明年美国经济增长压力加大、美国高通胀问题或有缓解而劳动力市场

增长动力或边际减弱、以及美国政府偿债压力或上升的背景下，美联储明年或难维持目前如

此高的利率水平，货币政策或由逐步放缓加息转化为开始降息。根据芝商所美联储观察，市

场目前预期加息终点出现在明年二季度，终点利率达 5.00%-5.25%，下半年美联储或出现降

息。 
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图13  市场预期 12 月美联储加息概率  图14  市场预期明年美联储利率路径 

 

 

 

资料来源：FEDWATCH，东海期货研究所  资料来源：FEDWATCH，东海期货研究所 

美联储将放缓加息步伐甚至开始降息，这对贵金属尤其是黄金来说是一个较好的入场信

号。一方面，经济增长放缓预期下长期通胀预期减弱、长期美债收益率以及 TIPS收益率可

能开始进入下行通道，对黄金的价格有较强提振。另一方面，降息初期美元指数或在高位有

所调整，对美元计价的黄金利好作用更大，相对的人民币计价的贵金属可能受明年人民币汇

率升值影响在明年的表现或要弱于外盘。 

图15  长期美债收益率  图16  美元指数与金价 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

2.5.ETF 及期市净多单持仓较低，长期值得多配 

截至 11月 28日，SPDR 黄金 ETF持仓 908.09 吨，较年初下降约 68吨，SLV 白银 ETF 持

仓 14919 吨，较年初下降约 1592吨，近 2年来，贵金属 ETF 维持资金净流出态势，目前黄

金 ETF持仓已经降至相对低位，白银 ETF持仓降至相对中性水平。该持仓水平下配置贵金属

ETF 相对较好的时机，尤其是是考虑到 2019年美联储转降息后利率水平一路走低贵金属 ETF

持仓持续走高，在明年美联储可能转降息的情况下，贵金属仍然值得长期逢低多配。 

截至 11月 22日，COMEX 黄金期货管理基金净多单持仓为 19431 手，白银期货管理基金

净多单持仓为 11699手，管理基金的期货市场净多单在 11 月初达到低点，目前多单大幅增

加，空单大幅减少，整体来看期市基金净多单持仓处在近年来低位，从历史经验来看目前贵

金属价格或已接近底部区间，后市或不宜再过分看空，上一轮低位增仓在美联储加息尾声，

明年美联储或处加息尾声，贵金属期市持仓或同样具备增长动能。 
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图17  贵金属 ETF  图18  COMEX 管理基金贵金属净多单 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

2.6.央行三季度购金新高，或对行情有领先作用 

截至 11月，月度数据显示印度及土耳其是今年购买黄金最活跃的两个央行。其中印度

央行增持黄金约 38 吨，目前黄金储备 785.35 吨，土耳其央行增持黄金约 98吨，目前黄金

储备 488.87 吨。印度及土耳其均是黄金珠宝首饰消费大国，印度曾发布政策致力于将居民

手中黄金纳入银行金融体系，而土耳其今年亦发布政策鼓励居民将手中的黄金存到银行。 

央行购金目的或主要在于抵御本币贬值、规避风险、丰富外汇储备。而根据世界黄金协

会数据，今年前 3季度央行净购金量为 673.02 吨，其中三季度央行购金 399.27 吨，创多年

来新高。尽管央行购金与黄金价格的同期变化没有明显相关性，但从历史上偶然发生的一些

事件来看，央行购金增量曾领先黄金季均价上涨约 4个季度左右，今年 3季度央行购金创下

新高，叠加明年美联储下半年可能开始降息，也可以对明年下半年黄金价格的表现有所期待。 

图19  主要购金央行  图20  央行净购金与金价 

 

 

 

资料来源：ifind，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

3.结论及操作建议 

总的来说，2022 年贵金属价格在美联储大幅加息的背景下承压走低，而内盘贵金属价

格受益于人民币贬值表现强于外盘。2023年，美国经济增长压力加大、美国高通胀问题或

有缓解而劳动力市场增长动力或边际减弱、以及美国政府偿债压力或上升的背景下，美联储

明年或难维持目前如此高的利率水平，货币政策或由逐步放缓加息转化为开始降息。市场预

期本轮利率终点区间在 5.00%-5.25%，明年下半年美联储将开始降息。美联储将放缓加息

步伐甚至开始降息，这对贵金属尤其是黄金来说是一个较好的入场信号。降息初期美元指数

或在高位有所调整，对美元计价的黄金利好作用更大，相对的人民币计价的贵金属可能受明
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年人民币汇率升值影响在明年的表现或要弱于外盘。我们认为明年贵金属可能呈现先抑后扬

走势，后期或打破目前震荡格局。 

操作建议：长期逢低试多 

风险因素：美国经济强于预期，美联储鸽派不及预期 
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风险提示 
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