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⚫ 受“特朗普交易”进一步强化，以及黄金多头资金止盈交易

影响，上周黄金价格先扬后抑，整体小幅回落。上周五（7 月

19 日），沪金主力期货价格较前一周五（7 月 12 日）基本持

平于 565.94 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前一周五下降

0.55%至 2402.80 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格下跌 0.38%至

561.12 元/克，伦敦金现货价格下降 0.42%至 2400.59 美元/盎

司。具体来看，近期美国经济数据持续走弱，加之上周美联储

官员在公开场合发言释放鸽派降息指引，驱动市场降息预期继

续加码，从而支撑金价进一步走强：上周四（7 月 18 日），

COMEX 黄金主力期货价格盘中再创新高至 2488.4 美元/盎司。

然而，上周五，特朗普发言表示若上任将减税以及扩张财政，

并将推动俄乌战争尽快结束，结合近期特朗普民调优势扩大带

动美元指数上涨，加之黄金多头资金高位止盈，黄金承压回落。

整体上看，上周国际金价先涨后跌，整体小幅下行。 

本周（7 月 22 日当周）黄金价格或仍有一定上行空间。本周

将公布美国 6 月 PCE 通胀数据，根据近期美国持续走弱的经济

数据，通胀或将继续处于降温通道，持续强化降息预期，叠加

近期中东地缘政治局势进一步复杂化，降息预期以及避险需求

共同利好金价。此外，上周日（7 月 21 日）拜登宣布退出大

选，并支持副总统哈里斯成为候选人。政治不确定性增强将导

致此前的“特朗普交易”有所降温，从而利好金价。因此，预

计短期内金价还将有一定上行空间。

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（7 月 19 日），沪金主力期货价格收于 565.94 元/克，较前周五

（7 月 12 日）下跌 0.02 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2402.80 美元/

盎司，较前周五下跌 13.20 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价格

收于 561.12 元/克，较前周五下跌 2.13 元/克；伦敦金现货价格收于 2400.59

美元/盎司，较前周五下跌 10.02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 565.94 -0.66 125 17.55 15052 585.84 563.82 

COMEX 黄金

主力 
2402.8 -0.74 111 25.63 -29819 2488.4 2395.7 

 

现货 

黄金 T+D 561.12 -0.73 19.53 19.15 -2952 581.23 560.01 

伦敦金 2400.59 -0.42    2483.76 2393.6 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金期货、COMEX 黄金价格先上后下，整体下行 图 2 上周黄金 T+D 和伦敦金现货价格波动下行 

 

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 4.60 美元/盎司，较前周五下跌

2.75美元/盎司；上海黄金基差转负至-2.76元/克，较前周五大幅下跌 8.55元

/克。 

图 3 上周国际黄金基差明显回升（美元/盎司）    图 4 上周上海黄金基差波动上涨（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-0.66 元/克，较前一周五的 2.20 元/克明显收窄，

主因上周五特朗普发言表示若上任将减税以及实施扩张的财政政策，带动美元

走强，导致金价承压，国内金价降幅略大于国际金价。上周金油比继续上涨，

主因原油价格持续下降。同时，上周金银比和金铜比均继续上涨，前者源于国

际银价受半导体和新能源等板块拖累，跌幅较黄金价格更大，，后者主因近期

经济数据走弱，叠加降息时点仍不确定，市场对经济增长持续性的担忧加剧，

导致铜价继续承压，跌幅大于黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差小幅转负（元/克）      图 6 上周金银比继续上涨（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比继续上涨                       图 8 上周金铜比大幅上涨 

 

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 840.01吨，较前周五上涨 4.92吨。上周国

内黄金 T+D累计成交量大幅回升，全周累计成交量为 208534千克，较前一周上

涨 58.91%。 

期货持仓方面，截至 7 月 16 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量继续上涨，主因多头持仓量涨幅较大。库存方面，COMEX 黄金期货

库存继续小幅上涨，同时，上周五上期所黄金仓单为 11076 千克，较前一周五

增加 255千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量继续上涨           图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量继续上涨      
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图 11 上周黄金 T+D 成交量大幅回升（千克）      图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓量小幅回升（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续小幅上升      图 14 上周上期所黄金期货库存继续上涨              

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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二、宏观基本面 

近期美国经济数据继续走弱，降息预期升温的同时，市场对美国经济衰

退的预期有所上升，导致美元指数继续下跌。然而，上周五，特朗普发

言表示若上任将减税以及扩张财政，结合近期特朗普民调优势扩大带动

美元指数转为上涨。最终，上周五美元指数录得 104.37，与前周五相比

上涨 0.26%。2.1 重要经济数据 

美国 7月纽约联储制造业指数再次不及预期，连续八个月下滑。7月 15日，公

布数据显示，美国 7 月纽约联储制造业指数下滑至-6.6，低于预测值-7.6，已

连续八个月处于收缩态势。此指标的负值明确指向了制造业活动的缩减，进一

步揭示了经济活力的持续衰退。尽管原材料支付价格指数略有增长，但值得注

意的是，制造业物价获得指数由上月的 7.1 下降至 6.1，创下了过去一年内的

最低纪录。这一变动趋势暗示，尽管投入成本有所上升，但制造商在定价策略

上遭遇挑战，可能受到市场需求疲软的影响。同时，新订单和发货量的前景指

数均呈现下降趋势，这一趋势可能预示着未来经济扩张的速度将有所减缓。 

美国 6月零售销售环比持平，汽车零售相对较弱。7月 16日，美国商务部公布

的数据显示，美国 6 月零售销售环比增速为 0%，预期为-0.3%，5 月前值上修

至 0.3%%，主要受汽油价格下跌影响。同时，数据被。具体来看，6 月零售销

售（除汽车）环比增长 0.4%，超出预期的 0.1%，前值为-0.1%，6 月核心零售

销售（除汽车、汽油、建筑材料和食品服务）环比增长 0.9%，同样远超预期的

0.2%，前值为 0.4%。尽管 6月零售销售环比数据均好于预期，但根据通货膨胀

调整后，6 月“实际”零售额同比大幅下滑。 

欧央行 7 月利率按兵不动。7 月 18 日，欧洲央行公布的利率决议显示，7 月欧

洲央行存款便利利率为 3.75%，主要再融资利率 4.25%，边际贷款利率 4.5%，

均持平预期和前值。欧洲央行在货币政策声明中表示，中期通胀前景基本符合

之前的评估，5 月一些潜在通胀指标有所上行，6 月大多数核心通胀指标保持
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稳定或略有下降，物价压力仍然偏大，预计整体通胀在明年仍将高于目标水平。

欧洲央行还表示，决心确保通胀及时回归 2%的中期目标，将保持政策利率足够

紧缩，直到实现通胀目标。此外，欧洲央行并没有给出 9 月利率指引，表示将

不预先承诺特定的利率路径，数据将决定政策限制的水平和持续时间。 

日本通胀升温，6月核心 CPI同比上升 2.6%。7月 19日，日本统计局公布的数

据显示，6月 CPI同比上升 2.8%，与上月持平。6月不包含生鲜食品的核心 CPI

较一年前上涨 2.6%，较 5 月份的 2.5%加速通胀。尽管整体不及预期值，但结

合近期央行的外汇市场干预以及基本工资上涨，市场认为这为央行考虑加息提

供可能。 

图 15 上周美元指数继续下跌                    图 16 6 月美国零售销售环比下跌（%） 

  
图 17 美国 6 月 CPI、核心 CPI 同比均下跌（%）    图 18 美国 6月 ISM 制造业、服务业 PMI 指数均回落           

  

图 19 美国 6 月非农新增就业人数大幅回落        图 20 美国 6月失业率继续上升（%）     
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图 21 美国上周初请失业金人数环比大幅增加图 22 美国 6月密歇根消费者信心继续下滑（1966 年 Q1=100） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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        上周，美联储主席鲍威尔、票委沃勒继续在发言中释放降息信号。尤其

是此前被认为“鹰派”的沃勒政策态度发生鸽派转变，被市场视为美联储内

部对于降息的意见进一步统一。 

鲍威尔继续“放鸽”：最近三份通胀数据“相当不错”，无需等到降至 2%
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平衡的状态。他特别提到，今年二季度美国通胀取得更多进展，最近三份通胀
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动力市场的潜在疲软风险，有分析称，近期多位美联储官员的言论都在强化这

一关键论调转变。鲍威尔还重申上周参与国会听证时的言论称，不需要等到通

胀降至美联储 2%的目标就可以降息，“那就会等得太久”，因为货币政策的影

响具有滞后性，如果维持利率太高太久将过分抑制经济发展，“就业市场不必

比新冠疫情之前更加紧俏。” 

美联储鹰派票委沃勒态度转变：联储更接近降息。7月 17日周三，美联储票委

沃勒在演讲中表示，最近的劳动力市场状况和通胀数据显示通胀已恢复下行进

展，美国经济正在更加接近让美联储可以降息的状态。他希望看到“更多证据

表明通胀正处于持续下降的正轨”。沃勒表示：“我认为我们还没有到达最终

目的地，但确实相信，我们正越来越接近有必要下调政策利率的时刻。”两个

月前，沃勒曾表示，他希望看到“数月”的有利数据支持降息，并暗示今年 12

月之前可能没有必要降息。媒体评论称，这番言论为 9 月前降息铺平了道路。

沃勒被认为是“鹰派”，是美联储内部通胀辩论中的重要声音，他的观点尤其

值得关注。 

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

近期美国经济数据继续走弱，降息预期升温的同时，市场对经济衰退预期

有所上升，但周五受特朗普发言措辞影响，上周 10 年期 TIPS 收益率先下后上，

整体小幅下行。具体来看，上周五 10 年期 TIPS 收益率较前一周五下行 1bp 至

1.93%。 

图 23 伦敦黄金现货价格与美国 10年期 TIPS 收益率    
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数据来源：iFind，东方金诚 

2.4 国际重要事件跟踪 

以色列再添“第三条战线”，黎以冲突持续升级。上周，以色列军方表示

将继续在加沙南部的法拉地区作战，同时对黎巴嫩南部的胡拉镇发动空袭。上

周六（7 月 20 日），以色列还对也门重要港口城市荷台达发动袭击，空袭了胡

塞武装控制的石油设施和发电站。以色列再添“第三条战线”，同时以色列国

家安全委员会前主席梅伊尔接受采访称“我们无法结束战争，除非恢复以往的

威慑力量”，这意味着中东地缘局势进一步复杂化。此外，上周以色列议会压

倒性地通过了拒绝建立巴勒斯坦国的决议。 

图 24 上周 VIX 指数大幅上涨                     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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