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贵金属合约解读



第一部分 贵金属合约解读



1PART 黄金期货合约

数据来源：wind  徽商期货研究所

交易品种 黄金

交易单位 1000克/手

报价单位 元/克

最小变动价位 0.02元/克

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±3%

合约月份 最近三个连续月份的合约以及最近13个月以内的双
月合约

交易时间 上午9:00－11:30 ，下午1:30－3:00和交易所规定
的其他交易时间

最后交易日 合约月份的15日（遇国家法定节假日顺延，春节月
份等最后交易日交易所可另行调整并通知）

交割日期 最后交易日后第一个工作日

交割品级
金含量不小于99.95%的国产金锭及经交易所认可的
伦敦金银市场协会（LBMA）认定的合格供货商或精
炼厂生产的标准金锭（具体质量规定见附件）

交割地点 交易所指定交割金库

最低交易保证金 合约价值的4%

交割方式 实物交割

交割单位 3000克

交易代码 AU

上市交易所 上海期货交易所



1PART 白银期货合约

数据来源： 徽商期货研究所

交易品种 白银

交易单位 15千克/手

报价单位 元（人民币）/千克

最小变动价位 1元/千克

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±3%

合约月份 1-12月

交易时间 上午9:00－11:30 ，下午1:30－3:00和交易所规定
的其他交易时间

最后交易日 合约月份的15日（遇国家法定节假日顺延，春节月
份等最后交易日交易所可另行调整并通知）

交割日期 最后交易日后第二个工作日

交割品级
标准品：符合国标GB/T 4135-2016 IC-Ag99.99规定，
其中银含量不低于99.99%。

交割地点 交易所指定交割仓库

最低交易保证金 合约价值的4%

交割方式 实物交割

交割单位 30千克

交易代码 AG

上市交易所 上海期货交易所



第二部分 贵金属研究所框架



2PART 贵金属家族

黄金 白银

铂金 钯金

贵金属主要指金、银和铂族金属
（钌、铑、钯、锇、铱、铂）等8种
金属元素。这些金属大多数拥有美
丽的色泽，具有较强的化学稳定性，
一般条件下不易与其他化学物质发
生化学反应。



2PART 黄金性质和用途

 黄金不同于一般商品，从被人类发现开始就具备了货币、金融和商品属性，并始终贯穿人类社会发展的

整个历史，只是其金融与商品属性在不同的历史阶段表现出不同的作用和影响力。

 黄金是人类较早发现和利用的金属，由于它稀少、特殊和珍贵，自古以来被视为五金之首， 有“金属

之王”的称号，享有其它金属无法比拟的盛誉。正因为黄金具有这样的地位，一度是财富和华贵的象征，

用于金融储备、货币、首饰等。随着社会的发展，黄金的经济地位和商品应用在不断地发生变化， 它

的金融储备、货币职能在调整，商品职能在回归。

 随着现代工业和高科技快速发展， 黄金在这些领域的应用逐渐扩大，到目前为止，黄金在国际储备、

货币、首饰等领域中的应用仍然占主要地位。



2PART 黄金性质和用途

国际储备

由于黄金的优良特性，历史上黄金具有价值尺度、流通手段、储藏手段、支付手段和世界货币等职能。

20世纪70年代黄金与美元脱钩后，黄金退出流通货币的舞台，黄金的货币职能大大减弱。 但是，目前许

多国家的国际储备中，黄金仍占有相当重要的地位。

黄金饰品

黄金饰品一直是社会地位和财富的象征。随着人们收入的不断提高、财富的不断增加， 保值和分散化投

资意识的不断提高，也促进了这方面需求量的逐年增加。

工业与高新技术产业

由于黄金所特有的物化性质：具有极高抗腐蚀的稳定性；良好的导电性和导热性；原子核具有较大捕获中

子的有效截面； 对红外线的反射能力接近100%；在黄金的合金中具有各种触媒性质；还有良好的工艺性，

极易加工成超薄金箔、微米金丝和金粉，很容易镀到其它金属、陶器及玻璃的表面上； 在一定压力下黄

金容易被熔焊和锻焊；可制成超导体与有机金等，使它广泛应用于工业和现代高新技术产业中， 如电子、

通讯、宇航、化工、医疗等领域。



2PART 白银的性质和用途

 货币功能

白银具有货币属性，在历史上很长一段时期同黄金一样充当货币。 国际货币史上，除了出现金本位外， 还出现

过银本位。随着货币制度改革、信用货币的产生，银币逐渐退出了流通领域。 目前铸造的银币主要是投资银币

和纪念银币。

 工业应用

 白银具有良好的导电导热性能、良好的柔韧性、延展性和反射性等，白银的 工业应用和装饰美化生活的功能

不断发挥， 主要应用于电子电气工业、摄影业、太阳能、医学等领域以及首饰、银器和银币的制作。

 白银的多功能性使得它在大多数行业中的应用不可替代，特别是需要高可靠性、更高精度和安全性的高技术行

业。 白银在电子行业中得到广泛应用，尤其在导体、开关、触点和保险丝上。白银还可用于厚膜浆料， 网孔

状和结晶状的白银可以作为化学反应的催化剂。硝酸银用于镀银，可制作银镜。碘化银用于人工降雨。

 银离子和含银化合物可以杀死或者抑制细菌、病毒、藻类和真菌，反应类似汞和铅。 因为白银具有对抗疾病

的效果，所以又被称为亲生物金属。



2PART 全球金市价格的关系

 纽约COMEX市场是最大的黄金期货市场。

 伦敦是世界黄金交易的中心，伦敦金价代表国际现货金价。

 苏黎世黄金市场是现货交易中心，是世界上新增黄金的最大中转站，也是世界上最

大的私人黄金的存储中心。

 伦敦尾市会影响美国早市价格，美国早市会影响香港开盘价，香港尾市和美国收盘

价又会影响伦敦的开市价格。



2PART 黄金价格分析逻辑

 黄金的双重属性决定其价格受国际地缘

政治、经济、金融和投资等各方面因素

的影响。

 在不同背景和条件下，政治、经济、金

融、投资等因素对黄金价格的影响程度、

时间、传导机制各有不同。



2PART 黄金的短期、中期和长期走势影响因素

短期影响因素

（1）政治动荡，例如
战争、地缘政治；

（2）实际利率水平：黄
金没有正的收益，因此，
实际利率上升时，投资者
倾向于抛售黄金转向有正
收益的资产，例如股票、
债券等。

（3）风险偏好：由于经济数据
乐观或者经济政策刺激，使得
股市上涨、市场风险偏好上升，
从而令投资者抛弃黄金转向风
险收益资产。

（4）美元指数：由于黄
金以美元定价，因此美
元指数的涨跌与黄金成
反向关系。任何影响美
元指数强弱的因素都会
影响黄金的价格。

（5）美国经济数据：
例如美国非农就业报告，
通胀数据等。



2PART 黄金的短期、中期和长期走势影响因素

中期影响因素

（1）主要央行货币利率
政策：如美联储实施QE
和缩减、退出QE、加息
等，日本央行、欧洲央
行、英国央行的货币利
率政策；

（2）汇市的变动，例如
美元指数的中期趋势，
卢布贬值导致俄罗斯金
价上涨；

（3）全球经济周期，
例如在经济衰退期
黄金表现好于经济
复苏期。



2PART 黄金的短期、中期和长期走势影响因素

长期影响因素

 经济危机，例如2009-2012年的13年黄金牛市，即是次债危机带来的牛市；

 黄金功能的变化，如避险功能被取代，全球货币体系的变化导致黄金地位的变化。例
如在布雷顿森林体系，黄金官方价格在35美元，但在随后该货币体系崩溃后黄金恢复
市场价格，黄金经历了10年牛市，大幅上涨至850美元。在牙买加体系建立后，黄金跌
至1999年的250美元，整整20年熊市。

 政府购买或抛售行为，例如英国首相布朗在1999-2002年间，主导英国卖出超过一半的
黄金储备，并将所得款项用于投资欧元和美元等外汇，彼时黄金价格处于20年最低
位，1999年5月7日金价282.4美元，直至2002年3月的17次拍卖中售出400吨（均价275
美元），随后黄金走牛，甚至达到1900美元历史高点。



2PART 美联储加息对经济影响逐渐显现

数据来源：wind  徽商期货研究所
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2PART 制造业弱、服务业强

数据来源：wind  徽商期货研究所

1、制造业表现较弱，非制造业持续回升。美国3月ISM制造业PMI录得46.3，为2020年5月以来新低。美国3月ISM非制造业PMI录得51.2，低于

预期的54.5和前值的55.1。

2、美国3月Makit制造业PMI终值为49.2，预估为49.3，初值为49.3。美国3月Markit服务业PMI终值52.6，预期53.8，初值53.8。

3、分项中，新订单、产出等均处于荣枯线下方，供需双弱。
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2PART 制造业弱、服务业强

数据来源：wind  徽商期货研究所

1、新出口订单、进口订单长期处于荣枯线下方，内外需表现较弱。

2、三大库存均收缩。
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2PART 制造业弱、服务业强

数据来源：wind  徽商期货研究所

1、美国非制造业表现整体偏强，虽然最新数据较前值有所下滑，但整体仍处于荣枯线上方。

2、一是劳动力缺口在回落，二是3月服务业PMI回落。市场可能会对经济放缓产生担忧，直到联储货币政策真实转向宽松。

3、2月JOLTS职位空缺数近两年里首次跌破1000万。
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2PART 服务消费强，实物消费弱

数据来源：wind  徽商期货研究所
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• 3月24日周五，美国商务部公布数据显示，美国2月耐用品订单环比初值-1%，低于市场预期的0.2%，是自2021年2月以来的最大降幅，但
相比前值的-4.5%大幅回升。在1月份的数据暴跌之后，市场预计2月的数据将温和反弹。耐用品是指像汽车、电器和电脑这样至少可以使
用三年的产品。

• 美国2月零售销售环比为-0.4%，基本符合市场预期，较前值的3%大幅下降。扣除汽车和汽油后，2月核心零售销售环比0%，虽然高于市场
预期的-0.2%，但较前值2.6%显著下滑。美国2月零售销售同比增加5.4%，创2020年12月以来的最低增速纪录。



2PART 利率攀升，地产表现较弱

数据来源：wind  徽商期货研究所
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• 根据全美房地产经纪人协会（NAR）公布的数据，美国2月成屋销售价格中位数同比下降0.2%，至36.3万美元/套，为2012年以来首次下跌。
• 美国2月成屋销售总数年化环比上升14.5%，创2020年年中以来最大升幅、并结束持续一年的由于利率上升和负担能力限制而创纪录的一

年下滑，至458万户。但2月美国成屋销售量仍同比下降22.6%。
• 尽管2月成屋销售有所增加，但在美联储积极收紧货币政策的背景下，美国住宅房地产仍然低迷，去年按揭贷款利率飙升并使许多潜在买

家望而却步。当前美国银行业遭遇的困境也可能促使银行收紧放贷标准，因此可能会阻碍住宅房地产继续增长的势头。



2PART 通胀分化，能源项走低，核心服务项持续走高

数据来源：wind  徽商期货研究所
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 美国2月核心PCE物价指数同比增长4.6%，预期4.7%，前值4.7%，为2021年10月以来的最小涨幅。美国2月核心PCE物价指数
环比增长0.3%，预期0.4%，前值0.5%。美联储最关注的核心服务通胀仍在上涨，不过增速有所降温。2月PCE物价上涨主要
是受能源和服务价格上涨的影响，2月服务价格上涨5.7%，食品价格上涨9.7%，能源价格上涨5.1%，2月服务业价格环比上
涨0.3%，能源价格下跌0.4%，美国服务业通胀粘性仍然较高。



2PART 就业市场逐渐趋缓

数据来源：wind  徽商期货研究所
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 美国3月ADP就业人数增14.5万人，预期增20万人，前值由增24.2万人修正为增26.1万人。美国2月份职位空缺
降至990万，为2021年5月以来最低水平，低于预期的1050万，前值下修至1060万。



2PART 利率倒挂，引发银行业流动性危机

数据来源：wind  徽商期货研究所
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2PART 欧洲核心通胀仍维持高位

数据来源：wind  徽商期货研究所
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受能源通胀降温的影响，欧元区调和CPI超预期放缓但核心CPI继续创下新高。分项数据看，3月食品、酒精和烟草
通胀率为15.4%，较2月上升0.4个百分点。服务业通胀率为5%，较2月上升0.2百分点。非能源工业品通胀率为
6.6%，较2月上升0.2百分点。而能源通胀率为-0.9%，上月为13.7%。由于核心通胀居高不下，预计欧洲央行将继续
采取紧缩的政策。



2PART 欧美经济整体偏弱

数据来源：wind  徽商期货研究所
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2PART 美联储面临较大压力

数据来源：wind  徽商期货研究所

 美国3月ADP就业新增14.5万人，大幅低于预期，ISM服务业通胀指标降至近三年最低，均支持美联储或不
需要进一步加息的观点，市场押注5月美联储更可能不加息。
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2PART 美联储3月会议经济预期

数据来源：wind  徽商期货研究所

 美联储在3月议息会议上继续加息25个基点，将联邦基金利率提高至4.75%—5%。美联储主席鲍威尔表示，
将继续评估信贷紧缩带来的影响，现在因为银行风波改变政策方向还为时尚早。在决议声明中删除了“持
续加息适宜”，改为“一些额外的政策紧缩可能是适当的”，被解读为鸽派论调。



3PART 美联储加息或接近尾声

数据来源：wind  徽商期货研究所

 阵图显示的终点利率与去年12月一致，仍维持今年底利率预期在5.1%不变，预计今年还有一次温和加息。
 综合银行企业信贷增速呈现触顶迹象、核心CPI高度、核心PCE反弹趋势，美联储终点利率或为5%-5.25%

的。目前市场对降息时点和幅度的博弈尚不充分，随着经济数据发布、风险事件等降息预期或逐渐明朗。



3PART 美元指数偏弱运行

数据来源：wind  徽商期
货研究所



2PART 美国银行业危机产生溢出影响

 事件时间线

 3月10-12日，短短3天时间，美国硅谷银行经历了宣布增发、

突发客户挤兑、股价暴跌，到被接管、宣布破产的过程。引

发全球震动。

 美国财政部、美联储、美国联邦存款保险公司联合“救市”

1.流动性支持：美联储创建新的工具银行期限融资工具

（BTFP），完全覆盖金融机构所持有债券因浮亏所导致的流动

性缺口。财政的 250 亿美元主要对该工具发挥增信作用。

2.赔付：FDIC成立接管机构对破产机构储户存款全额赔付。

• 硅谷银行风险事件

 可能产生的溢出影响及风险提示

1.抬升集中挤兑情绪，美国商业银行部门面临较

大流动性风险，市场短期避险情绪升温，令风

险资产价格短时承压，大宗商品价格存在剧烈

波动风险。

2.硅谷银行困境的主因是美联储持续加息背景下

自身流动性不足风险的暴露，高利率环境下金

融体系的风险在逐步累积。因此，事件持续发

酵，引发市场对美联储后续加息预期的显著降

温。



2PART 风险事件

• 由于美国通胀仍然较高，美联储短期内可能不会很快降息，这意味着美国银行业在低利率环境

下积累的期限错配问题短期内难以得到有效解决。特别是一些中小型、区域性银行还可能面临

“存款搬家”的挑战，储户将存款从中小银行转移至大银行，进而对中小银行造成流动性压

力。这意味着还会有更多存款机构通过贴现窗口获取流动性，美联储将继续扩表，但由于银行

系统变化可能导致家庭和企业信贷条件收紧，风险事件对经济的负面影响将逐步显现。

• 除了中小银行流动性风险事件外，国际政治局势也值得关注。目前看俄乌局势未有缓和，短期

双方对抗局面或继续维持，此外，中美关系也具有很大的不确定性。



徽商期货 如期而获

徽商研究 明道取势


