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 美国 8月通胀连续下行、欧央行二次降息落地，令市场对美联

储大幅降息的预期有所抬升，助推金价再创新高。上周五（9

月 13 日），沪金主力期货价格较前一周五（9 月 6 日）上涨

1.73%至 583.58元/克，COMEX黄金主力期货价格较前一周五大

幅上涨 3.14%至 2606.20 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格上涨

1.72%至 582.46 元/克，伦敦金现货价格大幅上涨 3.22%至

2577.62美元/盎司。具体来看，上周公布的美国 8月 CPI同比

增长 2.5%，连续第 5个月走低，整体通胀朝着美联储目标又迈

向坚实一步。同时，上周欧洲央行年内第二次降息落地，加之

后半周受高盛及前纽约联储主席杜德利呼吁大幅降息 50 个基

点影响，令市场对美联储 9 月加大降息幅度的预期再度抬升，

推动金价再创新高，现货黄金价格突破 2580 美元/盎司，最高

价一度涨至 2589.68 美元/盎司。 

本周（9 月 16 日当周）黄金价格再度快速上涨动力不足，或

将存在一定回调风险。中秋假期后，美联储将迎来 9 月议息会

议，并启动首次降息。历史上看，美联储启动降息初期，美元

指数通常会面临一定下行压力，这将在一定程度上有利于金价，

但考虑到金价在降息前已上涨较多，“抢跑”行情明显，特别

是与美债实际收益率存在较长时间的“背离”，表明其一定程

度上存在对降息利好的透支，因此在降息利好兑现后，可能会

有一定回调风险。短期内，金价再度快速上涨的动力不足，盘

整的可能性较大。 

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

上周五（9月 13日），沪金主力期货价格收于元 583.58/克，较前周五（9

月 6 日）上涨 9.9 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2606.20 美元/盎司，

较前周五大幅上涨79.40美元/盎司。现货方面，黄金T+D现货价格收于582.46

元/克，较前周五上涨 9.86 元/克；伦敦金现货价格收于 2577.62 美元/盎司，

较前周五大幅上涨 80.53美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 
成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 
沪金主力 583.58 1.85 84.03 7.22 -16869 585.2 567.04 

COMEX 黄金

主力 
2606.2 3.23 86.16 43.46 2408 2627.2 2572.5 

 

现货 

黄金 T+D 582.46 1.77 14.63 20.41 -3248 583.8 565.13 

伦敦金 2577.62 3.22    2586.18 2485.3 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金、COMEX 黄金期货价格波动上行   图 2 上周黄金 T+D、伦敦金现货价格先下后上，整体上行 

 

数据来源：iFind， 东方金诚 
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1.2  黄金基差  

上周五国际黄金基差（现货-期货）为-4.6美元/盎司，较前周五大幅下跌

27.05 美元/盎司；上周五上海黄金基差为 10.26 元/克，较前周五大幅回升

14.46元/克。 

图 3 上周国际黄金基差大幅回落（美元/盎司）    图 4 上周上海黄金基差大幅回升（元/克） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五黄金内外盘价差转负至-4.82 元/克，较前周五的 1.42 元/克明显下

跌，主因欧美央行货币政策转松预期抬升，带动外盘金价大幅上行，内外盘价

差有所回落。金油比继续上涨，主因原油价格继续下跌。然而，金银比和金铜

比有所回落，前者源于白银涨幅高于黄金，后者则受旺季下游需求偏强以及供

给偏紧拉动，铜价明显回升，涨幅大于黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差继续波动下行（元/克）  图 6上周金银比大幅回落（COMEX 黄金/COMEX白银）   
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图 7 上周金油比继续上涨                       图 8 上周金铜比明显回落 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，上周黄金 ETF 持仓较前周略微上涨。截至上周五，全球最

大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 870.51吨，较上周五上涨 7.77吨。上周国内黄

金 T+D累计成交量小幅回升，全周累计成交量为 146334千克，较前一周小幅上

升 8.89%。 

期货持仓方面，截至 9 月 10 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量继续小幅下跌，主因空头持仓量涨幅大于多头持仓量。库存方面，

COMEX 黄金期货库存继续下跌，而上周五上期所黄金仓单为 11841 千克，持平

于前一周五。 

图 9上周全球黄金 ETF 持仓量继续上涨            图 10 上周 SPDR 黄金 ETF持仓量有所上涨     
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图 11 上周黄金 T+D成交量小幅回升（元/克）     图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓量小幅回落（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续下跌          图 14 上周上期所黄金期货库存持平（千克）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 

二、宏观基本面 
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2.1 重要经济数据 

美国 8 月 CPI 同比增长 2.5%，核心环比意外升至 0.3%。9月 11

日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 8月 CPI同比增长 2.5%持平

预期，较前值 2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，同时也是 2021年

2月以来最低水平，环比上涨 0.2%，持平预期和前值。8月核心 CPI同

比上涨 3.2%持平预期和前值，环比上涨 0.3%，略高于预期和前值的

0.2%，为四个月来最大涨幅。8月整体通胀放缓主要受商品价格下降推

动，商品价格同比下跌 1.9%，至 2004年以来的最低水平。而核心通胀

率意外上升，主因住房和交通成本加速增长，当月住房成本环比上涨

0.5%，其中业主等价租金指数（OER）上涨 0.5％，为 1月以来最大涨

幅，打破了普遍的下降预期。由于核心通胀环比涨幅意外上升，目前

CME芝商所工具显示，交易员预计 9月降息 50基点的可能性降至不到

20%，降息 25基点的可能性升至 83%。 

美国 9 月消费者信心创四个月新高，短期通胀预期降至近四年低

点。9月 13日，数据显示，美国 9月密歇根大学消费者信心指数初值

69，预期 68.3，前值 67.9，主因耐用品购买条件的改善推动了消费者

信心指数增长。通胀预期方面，美国 9月密歇根大学 1年通胀预期初值

2.7%，预期 2.7%，前值 2.8%，为连续第四个月下降；9月 5年期通胀预

期初值小幅上升至 3.1%，高于预期和前值的 3%。 

美国 8 月零售销售额环比增长 0.1%， 高于市场预期。9月 17日，

美国商务部公布的数据显示，美国 8月零售销售额环比增长 0.1%，高于

市场普遍预期。低于 7月 1.1%。具体来看，8月健康保健类产品销售额

环比增长 0.7%；建材类产品销售额环比增长 0.1%；线上产品销售额环

比增长 1.4%；运动器材、乐器、图书销售额环比增长 0.3%；汽车和零

部件销售额环比下跌 0.1%；家具和家居产品销售额环比下跌 0.7%；电
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子产品和家电销售额环比下跌 1.1%。8月零售销售额较 7月继续增长，

显示美国消费者在当前高利率的情况下仍然愿意消费。  

图 15 上周美元指数继续下跌                    图 16 美国上周初请失业金人数环比小幅回升 (万人) 

 
图 17 美国 8月 CPI同比增速放缓（%）        图 18美国 8月密歇根消费者信心继续上升（1966年 Q1=100） 

 
图 19美国 8月零售销售额环比下降（%）    图 20 美国 8月 ISM制造业 PMI继续下跌，服务业 PMI温和扩张 
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图 21美国 8月失业率自 3月以来首次回落（%）图 22 美国 8月非农新增就业人数小幅回升（千人） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.2 美联储政策跟踪 

                                         上周开始进入美联储议息会议前的“静默期”，美联储官员在静默期前夕并

未就降息幅度做出承诺。但前纽约联储主席杜德利（William Dudley）上周五

表示，在 9 月美联储议息会议上，仍有可能降息 50 个基点。他在新加坡布雷顿

森林体系委员会年度未来金融论坛上表示：“我认为降息 50 个基点的理由很充

分。我知道我要争取什么。” 在最新发言中，他以美国劳动力市场放缓为理由，

呼吁美联储下周降息 50 个基点。他指出，美国就业面临的风险大于通胀面临的

持续挑战。他还强调了美联储主席鲍威尔上月在杰克逊霍尔的讲话，鲍威尔当

时强调不希望看到就业市场进一步疲软。 

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

上周公布的美国 8月 CPI同比增长 2.5%，连续第 5个月走低，为 2021年 2

月以来最低水平，整体通胀朝着美联储目标又迈向坚实一步，美联储本周降息

“板上钉钉”。同时，欧洲央行年内第二次降息落地。受欧美央行货币政策转

松预期提振，上周五美债 10年期 TIPS收益率较前周五下行 11bp至 1.58%。 
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图 25 伦敦黄金现货价格与美国 10年期 TIPS收益率    

 

数据来源：iFind，东方金诚 

2.4 国际重要事件跟踪 

以军和真主党持续交火，俄军重新夺回优势。真主党和以军持续交火，短

期内以色列与真主党在以色列-黎巴嫩边境停止斗争的前景正在变得渺茫。乌

俄方面，上周俄军在库尔斯克与乌军激烈交战，目前俄军已经突破防线，将乌

军大规模击退。 

图 26 上周 VIX指数波动下行                    图 27 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100) 

 
数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚 
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