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历次美联储加息周期中内外盘比价走势及后市展望 

报告摘要： 

自 2022 年 3 月以来，由于市场对于美联储即将采取较为激进的措施以遏制目前居高不

下的通货膨胀水平的预期持续走高，虽然 3 月美联储的加息幅度不及市场预期，但其鹰

派态度却始终未变，故此也正是从那时起，美元开始逐渐呈现出偏强的态势。这使得有

色金属以及贵金属板块整体承压，外盘价格也出现较为明显的回落。但内盘的价格，却

由于人民币汇率在美元走强的背景下相应走弱，从而使得以人民币标价的国内期货品种

呈现出相对抗跌的状态。内外盘比价也随之走高。 

但由于决定品种内外盘比价的因素中，除去汇率之外，品种自身基本面的情况也是不容

忽视的因素。因此，即便此后美联储的加息进程持续推进，美元仍维持相对偏强的态

势，但内外盘比价如此前那般持续大幅走高的概率恐相对有限。除去黄金品种的内外盘

比价可能会与人民币的贬值幅度相对接近之外（指绝对值），其余品种则需根据各自基

本面情况综合进行判断。 
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背景 

自 2022 年 3 月以来，由于市场对于美联储即将采取较为激进的措施以遏制目前居高不下

的通货膨胀水平的预期持续走高，虽然 3 月美联储的加息幅度不及市场预期，但其鹰派态

度却始终未变，故此也正是从那时起，美元开始逐渐呈现出偏强的态势。这使得有色金属

以及贵金属板块整体承压，外盘价格也出现较为明显的回落。但内盘的价格，却由于人民

币汇率在美元走强的背景下相应走弱，从而使得以人民币标价的国内期货品种呈现出相对

抗跌的状态。 

自 3 月美联储利率决议后，美元至今已累计上涨 6.03%，这也对贵金属以及有色品种的内

外盘比价产生了一定的影响。 

可以发现，就黄金而言，内外盘比价与人民币贬值幅度相当，但白银以及铜铝品种，内盘

涨幅却明显大于人民币汇率的贬值幅度。 

 

表格 1：自 3 月美联储加息以来相关品种内外盘比价变化                                                单位： % 

 品种 比价涨跌幅 

美元指数 +6.03% 

人民币中间价 -6.49% 

黄金内外盘比价 +6.47% 

白银内外盘比价 +10.24% 

铜内外盘比价 +10.28% 

铝内外盘比价                                             +9.83% 

资料来源： Wind 华泰期货研究院 
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图 1： 沪铜/伦铜                      单位：倍                         图 2： 沪铝/伦铝                        单位：倍                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：中国资源综合利用协会 华泰期货研究院 

 

图 3： 沪金/Comex 黄金                单位：倍                         图 4： 沪银/Comex 白银                  单位：倍                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：中国资源综合利用协会 华泰期货研究院 

 

图 5： 美元指数                        单位：点                         图 6： 人民币中间价                     单位：倍                     

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：中国资源综合利用协会 华泰期货研究院 
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自 90 年代末起，美联储加息周期中相关品种内外盘比价变化 

由于有色金属在国内期货品种中上市相对较早，如铜、铝品种于上世纪 90 年代中期便已上

市。贵金属品种则是最初于 2000 年代中期在上海黄金交易所上市 T+D 品种，上期所黄金

与白银的合约则分别于 2008 以及 2012 年上市。 

在上述品种上市后，若自 90 年代末算起，一共经历了 3 次美联储加息周期（当下正处在第

4 次加息周期中）。 

首先是在 90 年代末期，受当时东南亚金融危机叠加俄罗斯债务违约等因素的影响，使得国

际金融市场受到较大冲击，故而美联储开始下调联邦基金利率。不过此后，在宽松货币政策

的刺激下，美国经济呈现快速发展，尤其是互联网以及 IT 行业在当时发展火爆，而这也逐

渐造成了美国通货膨胀水平的攀升，并超过了美联储 2%的政策目标。故此，在 1999 年 6

月，美联储开始逐步收紧货币政策，并在此后的 11 个月内加息 6 次，累计幅度达 175 个基

点。 

此后，随着科技股泡沫的破裂，美国经济走势再度陷入衰退。美联储于 2001 至 2003 年期

间，连续降息 13 次，而在利率持续走低的背景下，美国房价大幅上涨，通胀再度抬头。为

了应对房地产泡沫和通胀风险，在 2004 年 6 月，美联储宣布加息。在此之后 24 个月的时

间中，美联储共加息 17 次，累计加息 425 个基点。 

然后在 2007 至 2008 年，美国次贷危机开始爆发，经济再度受到严重打压，美联储在此期

间先后降息 11 次，将联邦基金利率调降至 0 附近的水平。同时采取了量化宽松政策。直至

2015 年年底，美联储再度开启加息周期，在随后的 37 个月内共加息 9 次，累计加息 225 个

基点。 

 

图 7： 美国联邦基金利率                                        单位：%                               

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 美元指数                                        单位：%                               

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

在上述美联储的 3 次加息过程中，内外盘比价也因彼时国内的基本面以及货币政策的不同

而呈现出不同的情况。 

具体汇总情况如下图表所示： 

 

表格 2：历次加息中各品种及比价涨跌情况                                                             单位：% 

品种 1999.6-2000.5 涨跌幅 2004.6-2006.6 涨跌幅 2015.12-2018.2 涨跌幅 

美元指数 8.29% -1.73% -7.63% 

人民币中间价 基本维稳 -3.30% -1.65% 

黄金内外盘比价 —— —— -4.23% 

白银内外盘比价 —— —— -6.48% 

铜内外盘比价 -2.51% +1.59% -4.52% 

铝内外盘比价 +5.68% -14.81% -9.40% 

资料来源： Wind 华泰期货研究院 

 

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

1998/05/17 2004/05/17 2010/05/17 2016/05/17 2022/05/17



华泰期货|贵金属与有色专题                          

2022-05-23                                                                  6 / 13 

图 9： 1999.6-2000.5 铜内外盘比价      单位：倍                                   图 10： 1999.6-2000.5 铝内外盘比价       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 

 

图 11： 2004.6-2006.6 铜内外盘比价      单位：倍                                   图 12： 2004.6-2006.6 铝内外盘比价       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 

 

图 13： 2015.12-2018.2 铜内外盘比价     单位：倍                                   图 14： 2015.12-2018.2 铝内外盘比价      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 15： 2015.12-2018.2 黄金内外盘比价   单位：倍                                   图 16： 2015.12-2018.2 白银内外盘比价    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 

 

从以上美联储加息过程中美元指数、人民币汇率以及相关品种内外盘比价来看，通常而

言，美元的走强在美联储开始进入加息周期前的 3 至 6 个月内便已经开始有所反应。而真

正的加息周期开启后，美元的表现更多将会受到各方面经济状况反馈的影响，而不是简单

地因为加息而呈现持续走高的情况。 

当然不可否认的是，根据过往经验，在加息的前半段时间内，美元基本会维持相对偏强的

格局。而内外盘比价也大多在加息过程的前半段呈现出走高的态势。在加息周期的后半

段，随着加息影响被市场不断消化，使得美元的走强出现停滞，内外盘比价则相应出现回

落。这是单纯从汇率的影响方面可以观察到的在美联储加息周期中，内外盘比价的变化情

况。 

 

                        此一时 彼一时  

需要注意的是，决定内外盘比价的因素除了汇率变动之外，还受到国内金融市场与外汇管
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价却并未单纯因为汇率影响而呈现走高的情况，反倒是在此后的 3 年内逐渐呈现走低的态

势，直到 2015 年起，国内开始逐步对各个行业采取不同程度的供给侧改革之后，内外盘比

价才再度得以走高。 

因此可以看出，虽然有色品种内外盘比价会在很大程度上受到汇率波动的影响，但也并不

能简单地依据未来汇率变动趋势的判断而对内外盘比价进行预测。 

就贵金属而言，尤其是黄金，汇率因素对于内外盘比价则是占到了绝对主导的位置。 

依据当下情况来看，此前国内受到各地陆续暴发的疫情影响，供需均受到不同程度的抑制。

国内有色品种一度多呈现出供需两弱的格局。不过近两周随着上海地区疫情逐渐趋于乐观，

并且物流以及厂家的生产也在逐渐恢复。就铜品种而言，可以看到市场升贴水报价呈现明

显抬升趋势。同时，由于在 4 月间进口比价持续回升，致使进口盈利窗口打开，上海保税

区库存于 4 月呈现逐步小幅走高的态势。不过由于当时上海地区物流仍因疫情影响而不甚

通畅，直至现在，从国内物流吞吐指数来看，也只是逐渐呈现回升，但较往年正常水平仍有

差距，故此即便有伺机参与进口套利的库存也并未能立刻流转入国内市场。 

 

图 17： 进口盈亏               单位：元/吨                                   图 18： 国内物流吞吐指数              单位：点                                

 

 

 

数据来源： SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 
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图 19： 上海保税区库存  单位：倍                                   图 20： 国内铜社会库存                单位：万吨                                

 

 

 

数据来源： SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 

 

对于铝品种而言，虽然内外盘比价此前出现持续走高的情况，但是就进口盈利窗口而言，却

并未像铜那样出现打开的情况。虽然近期有传闻存在部分俄铝可能会流入国内的情况，但

是由于俄铝的定价以 LME 与国内现货价格各 50%的权重进行敲定，因此进口盈利机会或许

更小。因此与铜不同的是，当疫情得到控制并且物流恢复之后，铝品种境外库存流入的风险

并不十分明显。 

 

图 21： 铝进口盈利                  单位：元/吨                                 图 22： 国内铝社会库存                单位：万吨                                

 

 

 

数据来源： SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 
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从 CME 的联邦基金利率期货的定价可以发现，目前市场对于 6 月加息 75 个基点的概率达

到 78.6%，并且结合目前美联储官员所表露出的鹰派态度来看，美联储为应对当下居高不

下的通胀水平，也有意愿承担持续加息后而可能给经济带来的冲击。 

 

表格 3：美联储此后数次议息会议加息幅度概率汇总                                           

日期 期货价格 1.00-1.25 1.25-1.50 1.50-1.75 1.75-2.00 2.00-2.25 2.25-2.50 2.50-2.75 2.75-3.00 3.00-3.25 3.25-3.50 

2022/6/16 98.900 0.00% 21.4% 78.6% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2022/7/28 98.575 0.00% 0.00% 0.00% 19.3% 72.9% 7.7% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

2022/9/22 98.010 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.7% 46.1% 40.3% 3.9% 0.00% 0.00% 

2022/11/3 97.460 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.1% 40.3% 41.3% 9.7% 0.6% 

资料来源： CME 华泰期货研究院 

 

图 23： 美联储 5 月点阵图                           

 

数据来源：FOMC 华泰期货研究院 

 

但有色金属以及贵金属内外盘比价的未来变化趋势也不能因为海外货币政策持续收紧而简

单地认为将会维持回升的态势。一方面是由于过去一个月内美元的走强或许已经美联储的

鹰派态度进行了较为充分的消化。且在加息后，美国乃至全球经济是否将会受到较大的负

面影响还犹未可知，也不排除加息进程在实际过程中出现反复的可能性。 

此外，就有色品种的基本面而言，也存在一些不利于比价持续走高的因素。 
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就铜品种而言，4、5 月份的检修相对集中，而 6 月至 7 月间，炼厂检修计划则比较有限。

但铜的冶炼利润则是在 TC 价格以及硫酸价格持续维持高位的情况下呈现出相对较高的状

态，叠加 6 月以后，随着物流的逐渐恢复，此前未能顺利流入国内的进口库存或将逐步开

始进入国内市场。而就需求层面来看，现实情况显然相对较差，并且需求在疫情后的恢复

较供应而言，或许也并不会那般立竿见影。总体而言，铜品种在 6、7 月间，国内大概率

将会呈现供应过剩的格局，而这对于内外盘比价的持续走高，显然较为不利。 

 

图 24： TC 价格                   单位：美元/吨                                 图 25： 硫酸价格                     单位：元/吨                                

 

 

 

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

 

就铝品种而言，虽然俄铝将会流入的传言目前无法得到明确证实，不过即便这样的传言在

未来被证伪，但是由于国内铝产能总体充裕，仅 2022 年 Q2 便有近 90 万吨的新增产能投

产计划。故此从供需角度上看，也并不支持铝品种内外盘比价，至少在未来两个月内，呈

现持续走高的态势。 

 

表格 4：2022 年 Q2 国内新增铝产能投放                                                             单位：万吨 

企业名称 2022 年 Q2 新增产能 

云铝海鑫 15 

云南其亚 10 

云南宏泰 20 

德保百矿 3 
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田林百矿 5 

白音华 15 

中瑞铝业 5 

合计 88 

资料来源： 阿拉丁华泰期货研究院 

 

在贵金属方面，黄金的内外盘比价将会是所有品种中与人民币的涨跌幅度（指绝对值）最

为接近的品种。因为供需格局对于黄金价格的影响相对有限，故此汇率乃至海内外货币政

策的不同，将会是决定黄金品种内外盘比价的关键因素。但就白银而言，因其相较于黄金

具有更为偏强的工业属性，后市内外盘比价的变化情况将会更多地受到内外盘工业品整体

相对强弱关系的影响。 
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保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不

能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结

论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的

观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此
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不构成给予阁下私人咨询建议。 
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