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多空博弈，黄金或重现牛市 

内容摘要： 

2022年沪金整体走势偏强，与 2021年相比运行底部明显抬高，且走

弱的时间段占比也减少许多。这主要是由于两方面因素，一是 2022 年爆

发了俄乌战争，不仅推高市场避险情绪，而且大幅加剧全球性通胀，二

者均对黄金有利；二是美联储在 2022 年开启史上少有的激进加息进程，

从而一方面压制了黄金，另一方面也通过加剧市场对美国经济衰退担忧

和人民币贬值给沪金以相当程度的支撑。 

展望 2023 年，上述两大因素可能发生变化，多空博弈之下，黄金有

望重现 2019 年、2020 年那样的牛市。预计 2023 年沪金主力合约运行区

间可能是[340,470]。操作上建议关注俄乌局势和美联储政策动向，可以

考虑中长线偏多操作，进场 390 元/克附近，目标价 430-440 元/克，止

损 375元/克。亦可短线顺势操作。注意控制仓位。  
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一、2022 回顾 

1.1 沪金主力走势回顾：震荡偏强 

2022年，沪金主力合约（连续）呈震荡偏强的走势。开年不久，就在 1月 10日达

到全年最低点 367.12 元/克，很快震荡冲高，至 3 月 9 日触及全年次高点的 420.74 元

/克；然后略有回落，在 390 字 410 间进行区间震荡约 3 个月后，突然快速下滑，至 7

月 21 日跌至全年次低点 369.82 元/克；随后重新震荡上行，11 月 11 日一度触及全年

最高点 435.28 元/克。至 12 月 29 日，收盘为 408.36 元/克，较 2021 年最后一个交易

日 12月 31日的收盘价（374.70元/克）下跌了约 8.98%。如图 1-1所示。 

图1-1：2022年沪金主力合约（连续）走势（元）         

 

资料来源：文华财经，中期研究院 

1.2 COMEX 金主力走势回顾：冲高回落后反弹 

2022 年，COMEX 黄金主力合约（连续）呈冲高回落后反弹的走势。新年伊始，
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COMEX很快进入上涨通道，于 3月 8日触及全年最高点 2078.8美元/盎司，之后呈阶梯

式震荡回落，至 11月 3日触及全年最低点的 1618.3美元/盎司；然后震荡反弹，12月

27 日达到阶段性高点 1841.9 美元/盎司。至 12 月 29 日，收盘为 1821.9 美元/盎司，

较 2021年最后一个交易日 12月 31日的收盘价（1830.5美元/盎司）下跌了约 0.47%。

如图 1-2所示。 

图1-2：2022年COMEX金主力合约（连续）走势（美元/盎司）         

 

资料来源：文华财经，中期研究院 

1.3 美元指数走势回顾：创新高后震荡回落 

2022 年，美元指数呈创新高后震荡回落的走势。本年度开始后的大部分时间里，

美元指数一路走强，并于 9 月 28 日触及全年最高点 114.780，也创出了二十年新高；

随后在 110 至 114 之间窄幅震荡，于 10 月 21 日达到阶段高点 113.930；至 11 月 4 日

起才出现明显回落，于 12 月 14 日触及阶段低点 103.420。至 12 月 29 日，收盘为

103.900，较 2021 年最后一个交易日 12 月 31 日的收盘（95.649）上涨了约 5%。较
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2018年末上涨了约 8.63%。如图 1-3所示。 

图1-3：2022年美元指数走势        

 

资料来源：文华财经，中期研究院 

 

 

 

 

二、 黄金供需 

2.1 全球黄金供需平衡 

2022年，全球黄金的供需缺口基本呈供大于求的态势。截至 9月 30日，全球黄金

供需为过剩 33.77吨，需求量为 1181.46吨，供应量为 1215.23吨。如图 2-1所示。 
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图2-1：全球黄金供需平衡2009-2022（吨）         

     

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

2.2 黄金供应 

从黄金供应来看，截至 9月 30日，2022年黄金供应总计为 1215.23吨，其中再生

金合计 275.80吨，约占 22.70%；其他金 939.43.88吨，约占 77.30%。如图 2-2所示。 
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图2-2：黄金供应量2007-2022（吨）         

     

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

2.3 黄金需求 

2022 年，截至 9 月 30 日，印度黄金消费需求总计约 191.65 吨。其中，珠宝首饰

的金需求约 146.22 吨，约占 76.30%；金块与金币的需求约 45.43 吨，约占 23.70%。

如图 2-3所示。 
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图2-3：印度黄金需求2011-2021（吨）         

     

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

2022 年，截至 9 月 30 日，大中华区黄金消费需求总计约 242.30 吨。其中，珠宝

首饰的金需求约 170.48吨，约占 70.36%；金块与金币的需求约 71.82吨，约占 29.64%。

如图 2-4所示。 
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图2-4：大中华区黄金需求2005-2022（吨）         

   

     

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

2022年，截至 9月 30日，全球黄金消费需求总计约 1181.46吨。其中，珠宝首饰

的金需求约 523.13 吨，约占 44.28%；技术领域的金需求约 76.69 吨，约占 6.49%；可

确认投资的金需求约为 123.84吨，约占 10.48%。如图 2-5所示。 
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图2-5：全球区黄金需求2004-2022（吨）         

   

     

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

三、黄金库存 

库存方面，SHFE 的黄金库存为前后高中间低的类“U”型曲线，初期库存最高，

2021年 12月 15日为 5154千克；中期库存最低时，为 3036千克；后期库存反弹，2022

年 12 月 14 日为 4059 千克。如图 3-1 所示。COMEX 的黄金库存前高后低。初期库存较

高，2021 年 12 月 15 为 3412.06 万盎司；中期库存达到最高点，2022 年 5 月 5 日为

3604.64万盎司；后期库存快速下降，2022年 12月 13日为 2329.66万盎司。如图 3-2

所示。 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                11                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

图3-1：SHFE黄金库存2021.12.15-2022.12.14（千克）         

 

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 

图3-2：COMEX黄金库存2021.12.15-2022.12.13（万盎司）         

 

资料来源：同花顺 iFinD，中期研究院 
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四、2023 展望 

2022年沪金整体走势偏强，与 2021年相比运行底部明显抬高，且走弱的时间段占

比也减少许多。这主要是由于两方面因素，一是 2022 年爆发了俄乌战争，不仅推高市

场避险情绪，而且大幅加剧全球性通胀，二者均对黄金有利；二是美联储在 2022 年开

启史上少有的激进加息进程，一年内共加息 7 次，将联邦基金利率目标区间上调到

4.25%-4.50%，达到了 2008 年国际金融危机以来的最高水平。这样的激进加息促使美

元指数大幅上涨，2022年内屡创新高， 从而一方面压制了黄金，另一方面也通过加剧

市场对美国经济衰退担忧和人民币贬值给沪金以相当程度的支撑。 

展望 2023 年，上述两大因素可能发生变化，多空博弈之下，黄金有望重现 2019

年、2020 年那样的牛市。俄乌局势方面，目前乌克兰战争依然处于胶着状态，结束和

扩大化、升级的迹象都不是特别明显，2023 年乌克兰战争及俄乌局势前景难料。如果

俄乌局势没有明显好转，甚至乌克兰战争出现扩大、升级，那么该因素通过避险情绪

和对世界通胀、经济的影响，可能对黄金继续产生较大支撑。反之如果俄乌局势明显

缓和，则可能失去该因素对黄金的支撑力。不过仅以目前而言，俄乌局势在三个月内

出现明显改观的可能性并不大。美联储加息方面，可以预期是美联储在 2023 年还会在

一定时间内保持加息进程，但并不会太久，终端利率也不会显著超出 5%。之后美联储

有可能因经济衰退压力进入到降息进程，此时将对黄金明显有利。 

预计 2023 年沪金主力合约运行区间可能是[340,470]。操作上建议关注俄乌局势

和美联储政策动向，可以考虑中长线偏多操作，进场 390 元/克附近，目标价 430-440

元/克，止损 375元/克。亦可短线顺势操作。注意控制仓位。 
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