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⚫ 美联储释放强烈降息信号，支撑金价高位震荡。上周五（8 月

23 日），沪金主力期货价格较前一周五（8 月 16 日）上涨

0.85%至 572.58元/克，COMEX黄金主力期货价格较前一周五上

涨 0.1%至 2548.70 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格上涨 0.97%

至 570.88 元/克，伦敦金现货价格上涨 0.21%至 2512.01 美元

/盎司。具体来看，上周公布的美联储 7 月会议纪要显示，大

多数官员支持 9 月降息，上周五鲍威尔在杰克逊霍尔会议上也

释放了明确的降息信号，明确表达政策调整的时机已成熟，9

月开启降息基本已成定局，加之中东局势不确定性再度加剧，

共同支撑国际金价保持在 2500 美元/盎司以上盘整。 

本周（8 月 26 日当周）黄金价格或仍将高位震荡。当前，美

国经济数据持续走弱、美联储确认降息开启将继续有利于金

价，此外，最新的民调显示，特朗普在摇摆州的优势逐渐下降，

美国大选的不确定性再度升温，叠加近期俄乌冲突有所升级、

加沙地区停火谈判仍未能达成协议，中东的紧张局势仍在加剧，

避险需求仍对金价有所支撑。整体上看，短期内金价料将高位

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 23 日），沪金主力期货价格收于 572.58 元/克，较前周五

（8 月 16 日）上涨 4.84 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2548.70 美元/

盎司，较前周五上涨 2.5 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价格收

于 570.88 元/克，较前周五上涨 5.48 元/克；伦敦金现货价格收于 2512.01 美

元/盎司，较前周五上涨 5.17 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 572.58 0.97 110 15.57 -6031 578.88 567.76 

COMEX 黄金

主力 
2548.7 0.43 80.97 41.2 15244 2570.4 2506.4 

 

现货 

黄金 T+D 570.88 0.83 19.17 21.95 12504 577 566.64 

伦敦金 2512.01 0.21    2531.67 2470.6 

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）转正至 4.40 美元/盎司，较前周五继

续大幅上涨 26.60 美元/盎司；上海黄金基差为-1.12 元/克，较前周五继续小

幅下跌 0.42元/克。 

图 3 上周国际黄金基差大幅上涨美元/盎司）      图 4 上周上海黄金基差继续小幅下跌（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-4.22元/克，较前一周五的-7.23元/克有所回升，

主因美元指数下滑，人民币汇率升温，且内盘黄金实物需求减弱，导致内盘金

价走势落后于外盘金价。上周金油比小幅上升，主因原油价格继续下滑。不过，

上周金银比和金铜比续跌，前者源于白银价格涨幅大于黄金，后者则因鲍威尔

释放出强烈的鸽派信号提振市场风险偏好，带动铜价震荡上行，且涨幅大于金

价。 

图 5 上周黄金内外盘价差波动上行（元/克）      图 6 上周金银比继续下跌（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比继续小幅上涨                   图 8 上周金铜比继续下跌 

 

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 持仓较前周继续小幅上涨。截至上周五，全

球最大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 856.12吨，较前周五上涨 1.15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 191700千克，较前一周上

涨 31.05%。 

期货持仓方面，截至 8 月 20 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量继续上涨，主因多头持仓量大幅增加。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 11817 千克，较前一周五小幅增加

15千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量继续小幅上涨       图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量继续小幅上涨      

 

15

20

25

30

35

40

2
3

/1
/3

2
3

/2
/3

2
3

/3
/3

2
3

/4
/3

2
3

/5
/3

2
3

/6
/3

2
3

/7
/3

2
3

/8
/3

2
3

/9
/3

2
3

/1
0

/3

2
3

/1
1

/3

2
3

/1
2

/3

2
4

/1
/3

2
4

/2
/3

2
4

/3
/3

2
4

/4
/3

2
4

/5
/3

2
4

/6
/3

2
4

/7
/3

2
4

/8
/3

400

450

500

550

600

650

2
3

/1
/3

2
3

/2
/3

2
3

/3
/3

2
3

/4
/3

2
3

/5
/3

2
3

/6
/3

2
3

/7
/3

2
3

/8
/3

2
3

/9
/3

2
3

/1
0

/3

2
3

/1
1

/3

2
3

/1
2

/3

2
4

/1
/3

2
4

/2
/3

2
4

/3
/3

2
4

/4
/3

2
4

/5
/3

2
4

/6
/3

2
4

/7
/3

2
4

/8
/3

1400

1410

1420

1430

1440

1450

1460

1470

1480

1600

1800

2000

2200

2400

2600

24/1/2 24/2/2 24/3/2 24/4/2 24/5/2 24/6/2 24/7/2 24/8/2

伦敦金(美元/盎司) 黄金ETF持仓总计（吨）：右轴

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

750

800

850

900

950

1000

2
3

/1
/3

2
3

/2
/3

2
3

/3
/3

2
3

/4
/3

2
3

/5
/3

2
3

/6
/3

2
3

/7
/3

2
3

/8
/3

2
3

/9
/3

2
3

/1
0

/3

2
3

/1
1

/3

2
3

/1
2

/3

2
4

/1
/3

2
4

/2
/3

2
4

/3
/3

2
4

/4
/3

2
4

/5
/3

2
4

/6
/3

2
4

/7
/3

2
4

/8
/3

SPDR黄金持仓量(吨) 伦敦金(美元/盎司)



黄金周报 

 

 
www.dfratings.com 4 

图 11 上周黄金 T+D 成交量大幅回落（元/克）     图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓量继续上涨（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继续上涨（公斤）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 

二、宏观基本面 

上周鲍威尔在杰克逊霍尔会议上释放了明确的降息信号，美联储 9 月

开启降息基本已成定局，美元指数因此下跌，上周五录得 100.68，较前

一周五下跌 1.68%。 
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2.1 重要经济数据 

美国截至 3 月的过去一年就业人口初步下修 81.8 万，为十五年来最大规模下

修。8月 21 日，美国劳工统计局（BLS）公布了截至 3月的过去一年非农就业初步

修正数据。数据显示，从2023年 4月到 2024年 3月，美国在一年内的非农就业人

口新增数初步大幅下修了 81.8 万人，导致截至今年 3 月的过去一年就业人口增长

幅度变为 1.3%。这相当于从 2023 年 4 月至 2024 年 3 月的美国实际非农就业增长

比最初报告的 290 万人低了将近 30%。同时，在此期间平均每月新增净就业岗位数

量从约 24.2 万个下修至 17.35 万。 

美国 8 月 Markit 制造业 PMI 萎缩速度创今年最快，服务业好于预期。8 月 22

日，标普全球公布的数据显示，美国 8月 Markit 制造业 PMI 初值为 48，创八个月

新低，低于预期值 49.5 和前值 49.6。制造业 PMI 的所有五个分项均出现走弱，其

中，产量萎缩幅度为 14 个月以来最大，订单连续第二个月萎缩，就业几乎停滞不

前。美国 8 月 Markit 服务业 PMI 初值 55.2，为连续第 19 个月扩张，好于预期 54

和前值 55。美国 8月 Markit 综合 PMI 初值 54.1，低于预期 53.2 和前值 54.3。其

中，就业指数从 7 月的 51.6 降至 48.9，为 2024 年 4 月以来的最低，产出价格较

上月下跌，为 2024 年 1月以来的最低。 

图 15 上周美元指数继续下行                    图 16 美国 8月 Markit 制造业 PMI 延续下跌 
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图 17美国上周初请失业金人数环比小幅回升 (万人) 图 18 美国 7月核心 CPI 和 PPI 同比均下滑（%） 

 

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8月密歇根消费者信心小幅回升（1966年Q1=100） 

 

图 21 美国 7月 ISM 服务业 PMI 指数回升至扩张区间 图 21 美国 7月失业率继续上涨（%） 

   
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

上周，美联储主席鲍威尔及多位美联储官员均释放了明确的降息信号。 

                                            8 月 19 日，明尼阿波利斯联储主席表示，对美联储 9 月降息持开放态度，

但幅度没有理由超过 25基点。 

8 月 20 日，美联储理事鲍曼表示，通胀存在上行风险，若物价涨幅继续     

放缓，她将会支持降息。 

8月 21日公布的美联储 7月会议纪要显示，一些与会者认为 7月就已具备

降息条件，多数官员称 9 月降息可能是合适之举。此外，决策者担忧美债市场

杠杆率及银行业风险。 

8月 23日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会重磅发声。发言

中，鲍威尔明确指出，降息是未来的政策方向，理由是越来越有信心通胀持续

降至 2%目标，同时美联储不寻求也不欢迎就业市场继续降温。他称，通胀的上

行风险已经减弱，就业的下行风险有所增加。鲍威尔颇为明确地直言：“政策

调整的时机已经到来。政策方向已经明确，降息时机和节奏将取决于后续数据、

前景变化和风险平衡”。同日，波士顿和费城联储主席都赞同不久之后实施降

息，但指出应以渐进、有条不紊方式推进；堪萨斯城联储主席表示，希望在支

持任何开始降息的决定前参考更多经济数据。 

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

上周美联储向市场传递了明确的降息信号，这意味着 9 月开启降息已成定

局，上周 10年期 TIPS收益率由此较前一周大幅下行 13bp至 1.68%。 
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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 

以色列和真主党展开大规模交火，中东局势进一步恶化。以色列和哈马斯

的停火协议因以色列坚持保留“以色列对加沙地带和埃及之间边界的控制权”

而有所停滞。这也意味着以色列无意和谈，导致伊朗和真主党威胁以色列将发

起“斩首行动”。上周日（8月 25日），真主党向以色列发射了数百枚导弹和

无人机，双方展开了一场近 10 个月以来规模最大的边境战争，中东局势进一

步恶化。 

图 24 上周 VIX 指数小幅波动上行                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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