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 通胀继续放缓支撑下，市场对美联储 9月降息预期再度巩固，

叠加中东地缘政治风险高企，共同支撑金价强势上行。上周

五（8 月 16 日），沪金主力期货价格较前一周五（8 月 9 日）

上涨 1.26%至 567.74 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前一

周五大幅上涨 3.06%至 2546.20美元/盎司；黄金 T+D现货价格

上涨 0.91%至 565.40 元/克，伦敦金现货价格大幅上涨 3.13%

至 2506.84 美元/盎司。具体来看，上周公布的美国 7 月 CPI

与 PPI 通胀数据均如期降温，其中核心 CPI 同比涨幅连续第四

个月回落，创 2021 年初以来最低，这进一步巩固了市场对美

联储 9 月降息的预期，加之伊朗对以色列的潜在报复计划始终

干扰市场，叠加乌克兰进军俄罗斯本土，避险情绪再度高涨，

共同推动金价回升并突破历史新高。  

本周（8 月 19 日当周）黄金价格或仍将高位震荡。短期内，

中东局势愈加复杂多变，地缘政治风险引发的避险需求仍在。

在避险需求以及年内降息预期的支撑下，金价仍有上涨可能。

但考虑到美联储近期对于降息表态仍偏谨慎，预计在本周举行

的杰克逊霍尔会议上，鲍威尔将会不会释放过多鸽派信号，因

此金价缺乏大幅上涨动能，预计本周金价仍将高位震荡。 

 

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（8 月 16 日），沪金主力期货价格收于 567.74 元/克，较前周五

（8 月 9 日）上涨 7.04 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2546.20 美元/盎

司，较前周五大幅上涨 75.60 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价

格收于565.40元/克，较前周五上涨5.10元/克；伦敦金现货价格收于2506.84

美元/盎司，较前周五大幅上涨 76.13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 567.74 1.31 94.92 16.17 -2561 572.8 560 

COMEX 黄金

主力 
2546.2 2.94 86.81 39.68 18257 2548.3 2462.7 

 

现货 

黄金 T+D 565.4 1.08 14.63 20.70 -18974 570.9 558.85 

伦敦金 2506.84 3.13    2509.72 2423.5 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金期货、COMEX黄金价格继续上涨     图 2 上周黄金 T+D和伦敦金现货价格继续上涨 

 

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-22.2 美元/盎司，较前周五继续大

幅下跌 20.35 美元/盎司；上海黄金基差转负至-0.70 元/克，较前周五下跌

0.92元/克。 

图 3 上周国际黄金基差继续下跌（美元/盎司）    图 4 上周上海黄金基差转负（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为-7.23 元/克，较前一周五的 1.00 元/克大幅下跌，

主因美国年内降息预期得以巩固、避险情绪高企共同推升金价强势上行，其中，

国际金价涨幅大于国内，导致价差进一步下跌。上周金油比小幅上升，主因原

油价格有所回落。然而，上周金银比和金铜比均小幅回落，前者源于白银涨幅

大于黄金，后者则因市场对美国经济衰退的担忧缓解，加之铜的下游需求明显

好转，去库存力度变强，带动铜价有所反弹，涨幅大于黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差波动下行（元/克）      图 6上周金银比小幅回落（COMEX 黄金/COMEX白银）   
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图 7 上周金油比有所回升                      图 8 上周金铜比小幅回落 

 
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 持仓较前周小幅回升。截至上周五，全球最

大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 854.97吨，较前周五上涨 8.06吨。上周国内黄

金 T+D累计成交量大幅回落，全周累计成交量为 146284千克，较前一周大幅下

跌 40.29%。 

期货持仓方面，截至 8 月 16 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量明显上涨，主因多头持仓量有所回升，空头持仓量则继续减少。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 11802 千

克，较前一周五大幅增加 471 千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF持仓量小幅回升           图 10 上周 SPDR 黄金 ETF持仓量微幅上涨      
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图 11 上周黄金 T+D成交量大幅回落（元/克）     图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓量小幅下跌（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大幅上涨              

 
数据来源：iFind，东方金诚 

二、宏观基本面 

上周公布的美国 7 月 PPI 和 CPI 涨幅均低于市场预期，进一步强化市
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售销售数据和上周初请人数均表现较好，市场对美国经济软着陆的预期有

所升温，导致美元指数小幅回升。整体上看，上周五美元指数较前一周五
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2.1 重要经济数据 

美国 7月 PPI全面超预期下行，服务成本年内首次下滑。8月 13日，美国

劳工统计局公布的数据显示，美国 7 月 PPI 同比上涨 2.2%，低于预期 2.3%和

前值 2.6%，环比涨幅为 0.1%，高于前值和预期均为 0.2%。7 月核心 PPI 同比

2.4%，低于预期 2.6%和前值 3%；环比持平，这是四个月来最温和的涨幅，好

于预期的 0.2%，前值从 0.4%下修至 0.3%。美国 7 月 PPI 全面超预期放缓，或

进一步打开美联储 9 月降息的大门。值得注意的是，数据还显示，服务业成本

在 7 月环比下降了 0.2%，为年内首次出现下降，且该降幅为 2023 年 3 月以来

的最大降幅，这主要是因为机械和汽车批发商的利润率降低。不过，商品价格

环比上涨了 0.6%，这主要是由于汽油成本上升，7 月需求能源指数环比上涨了

1.9%。 

美国 7 月 CPI 通胀增速同比连续四个月下跌，核心 CPI 创三年多新低。8

月 14 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 7 月 CPI 同比 2.9%，低于预

期与前值的 3%。其中，商品价格同比下跌 1.9%，继续拖累整体 CPI 走低。服

务价格同比上涨，但涨幅为 2022 年以来最低。剔除波动较大的食品和能源价

格的核心 CPI 同比 3.2%，符合预期 3.2%，低于前值 3.3%，环比 0.2%。不过，

值得注意的是，7 月租房通胀开始停止下降，当月租金通胀环比上涨 0.42%，

同比上涨 5.09%，前值为 5.07%。 

美国消费者信心指数五个月以来首次上升，通胀预期持稳。8月 16日，公

布的数据显示，美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值 67.8，预期 66.9，7

月前值 66.4。分项指数方面，8月现况指数初值 60.9，为连续第五个月下滑，

创 2022 年 12 月以来最低，预期 63.1，7 月前值 62.7；预期指数初值 72.1，

升至四个月高点，预期 68.5，7月前值 68.8。市场备受关注的通胀预期方面，

1年期和 5年期通胀预期未如预期那样下行，与 7月持平。8月密歇根大学 1年

通胀预期初值 2.9%，预期 2.8%，前值 2.9%；5 年通胀预期初值 3%，预期 2.9%，

前值 3%。 
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图 15 上周美元指数基本持平                    图 16 美国 7月核心 CPI和 PPI同比均下滑（%） 

 
图 17 美国 8月密歇根消费者信心小幅回升（1966年 Q1=100）图 18 美国上周初请失业金人数环比下跌(万人) 

  

图 19 美国 7月非农新增就业人数超预期下跌（千人）图 20美国 7月 ISM服务业 PMI指数回升至扩张区间 
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图 21 美国 7月失业率继续上涨（%）             图 21 美国 7月 Markit制造业 PMI回落至收缩区间 

   
数据来源：iFind，东方金诚 

2.2 美联储政策跟踪 

     8月 12日当周，美联储官员继续释放降息信号。 

8 月 14 日，亚特兰大联储主席博斯蒂克重申了自 3 月份以来的立场，即他

可能准备好在“年底前”降息，但他承认，最近的通胀数据令他感到鼓舞。  

他表示，在支持降息之前，他正在寻找“更多的数据”，并强调他希望确保一

旦美联储开始降息就不必改变路线。 

   8 月 15 日，芝加哥联储主席古尔斯比表示，当前利率水平非常具有限制

性，只有在经济过热的情况下这种立场才合适。他表示，愈加担心劳动力市场

而不是通胀：“最近失业率上升可能反映出更多人进入劳动力市场，但也可能

表明我们没有处于稳定的水平上，而是迈向从短期来看更糟糕的情况。如果这

种情况开始发生，那么我们的重点必须明显更多地放在就业方面的使命。” 

         8 月 15 日，圣路易斯联储主席穆萨莱姆表示，美联储适当降低利率的时

机即将到来。他认为通胀已经重回正轨，即持续下降至 2%的目标水平，劳动力

市场也不再对通胀构成风险。穆萨莱姆表示：“从我的角度来看，双重任务的

风险似乎更加平衡了。因此，随着未来会议的临近，调整到适度紧缩的政策的

时机可能已经接近。” 
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2.3 美国 TIPS 收益率走势 

上周公布的美国 7 月通胀数据低于市场预期，进一步强化市场对美联储降

息预期，带动 10 年期 TIPS 收益率延续下行。但随后公布的 7 月零售销售数据

和上周初请人数均表现较好，市场对美国经济软着陆信心增强，下半周 10 年

期 TIPS收益率转而小幅上行。整体来看，上周 10年期 TIPS收益率先下后上，

较前一周下行 3bp至 1.81%。 

图 23 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 

伊朗正式批准了对以色列的打击计划，进一步加剧中东局势的不确定性。

上周四（8月 15日），新一轮加沙地带停火谈判在卡塔尔首都多哈举行，卡塔

尔、埃及、美国、以色列四方代表参加会谈，哈马斯并没有派代表出席，谈判

中各方仍存在较为严重的分歧。此外，伊朗方面正式批准了对以色列的打击计

划，同时，伊朗还通过外交场合正式通知联合国，将会根据联合国宪章 51 条

条款为依据向以色列展开“自卫反击”。目前，伊朗正在向叙利亚、伊拉克以

及黎巴嫩三国提供武器，俄罗斯也在向伊朗运输武器装备。这次复仇行动将由

伊朗联合哈马斯、巴嫩真主党、叙利亚民兵武装以及也门胡塞武装和伊拉克亲

伊朗民兵武装一起发起攻击。在报复行动开始之前，上周黎巴嫩真主党率先向

以色列发射多枚导弹，中东局势越加复杂。 
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图 24 上周 VIX指数大幅波动，整体下行           图 25 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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