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⚫ 受交易性回调以及降息预期加强等多空因素交织影响，上周

黄金价格呈“V”型走势，整体小幅下跌。上周五（7 月 26

日），沪金主力期货价格较前一周五（7 月 19 日）下跌 1.51%

至 557.38 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前一周五下降

0.71%至 2385.70 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格下跌 1.13%至

554.79 元/克，伦敦金现货价格下降 0.57%至 2386.89 美元/盎

司。具体来看，受止盈需求压制，上半周金价持续回落；后半

周，美国 6 月 PCE 数据公布，显示通胀继续处于降温通道，叠

加近期美国经济数据表现整体相对偏弱，再度强化市场对 9 月

降息的预期，带动金价出现反弹。整体上看，上周国际金价先

跌后涨，整体小幅下跌。 

本周（7 月 29 日当周）黄金价格或有一定上行空间。本周美

联储将举行 7 月议息会议，近期美国通胀数据持续改善，加之

经济指标普遍走弱，表明高利率对于经济动能的压制已越来越

明显，经济下行风险上升。在这一背景下，美联储可能会在本

次会议上调整通胀与劳动力市场的相关表述，为 9月开启降息

做出铺垫。此外，当前中东局势仍然紧张，地缘冲突的不确定

性使得避险需求仍然存在。整体来看，降息预期和避险需求仍

将在短期内支撑金价回升。 

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 26 日），沪金主力期货价格收于 557.38 元/克，较前周五

（7 月 19 日）下跌 8.56 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2385.70 美元/

盎司，较前周五下跌 17.10 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价格

收于 554.79 元/克，较前周五下跌 6.33 元/克；伦敦金现货价格收于 2386.89

美元/盎司，较前周五下跌 13.70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 557.38 -2.79 128 17.88 3381 571.48 551.16 

COMEX 黄金

主力 
2385.7 -0.56 103 9.76 -158713 2433 2351.9 

 

现货 

黄金 T+D 554.79 -2.05 17.34 20.59 14356 568 548.15 

伦敦金 2386.89 -0.57    2432.01 2352.8 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金期货、COMEX 黄金价格波动下行      图 2 上周黄金 T+D 和伦敦金现货价格小幅下行 

 

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-0.6 美元/盎司，较前周五下跌 5.2

美元/盎司；上海黄金基差为 0.77元/克，较前周五上涨 1.99 元/克。 

图 3 上周国际黄金基差转负（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-1.42元/克，较前一周五的-0.66元/克进一步下

降，主因上周五公布的美国 6 月 PCE 数据显示通胀处于降温通道，进一步强化

市场降息预期，加之上周人民币兑美元汇率升值，支撑国际金价涨幅大于国内

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 7 月标普全球制造业 PMI 初值不及预期且落入收缩

区间，显示工业用银需求偏弱，导致白银表现弱于黄金，后者主因美国二季度

GDP 增速高于预期，叠加 6 月 PCE 数据显示通胀韧性仍在，市场对经济增长持

续性的担忧有所缓解，带动铜价企稳回升，但回升幅度小于黄金。 
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图 5 上周黄金内外盘价差继续下跌（元/克）      图 6 上周金银比继续上涨（COMEX 黄金/COMEX 白银）   

 

图 7 上周金油比波动上涨                       图 8 上周金铜比继续大幅上涨 

 
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 843.17吨，较前周五上涨 3.16吨。上周国

内黄金 T+D累计成交量有所回落，全周累计成交量为 173446千克，较前一周下

跌 11.21%。 

期货持仓方面，截至 7 月 23 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量有所回落，主因多头持仓量小幅回落而空头持仓量转而上涨。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

11262千克，较前一周五增加 186千克。 
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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      

 

图 11 上周黄金 T+D 成交量小幅回落（千克）      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 

上周公布的美国二季度 GDP 环比折年率录得 2.8%，高于预期值 2%，

市场对美国经济增长持续性的担忧有所消退，美元指数有所回升。不过，

近期美国经济数据表现整体相对偏弱、6 月 PCE 通胀同比继续回落，强化

市场对降息周期即将到来的预期，叠加日央行加息预期推动日元强势升值，

共同导致美元指数小幅下行。整体看，上周美元指数先升后降，周五录得

104.32，与前一周五基本持平。 

2.1 重要经济数据 

美国 7 月 Markit 制造业 PMI 再创新低，而服务业 PMI 再创新高。7 月 24

日，标普全球公布的数据显示，7 月 Markit 制造业 PMI 初值 49.5，落入收缩

区间，创 7个月新低，预期 51.6，6月前值 51.6，主要受原材料、运输和劳动

力成本上升影响，制造业成本上升可能会导致销售价格上涨或者挤压企业利润

率；7 月 Markit 服务业 PMI 初值 56，创 28 个月新高，预期 54.9，6 月前值

55.3。7月 Markit 综合 PMI 初值 55，预期 54.2，6月前值 54.8。 

美国二季度 GDP 增速超预期。7 月 25 日，美国商务部经济分析局（BEA）

公布的数据显示，美国二季度实际 GDP 年化季环比初值为 2.8%，超出预期的

2%，远超前值 1.4%，主要受消费者支出、私人库存投资和非住宅固定资产投资

支撑。具体来看，个人消费对 GDP 贡献了 1.57%的增长，较上一季度的 0.98%

大幅上升；私人库存的增长贡献为 0.82%，较一季度的-0.42%大幅提升；政府

对 GDP 的贡献从 0.31%显著上升至 0.53%；受进口拖累，净贸易的贡献比下滑

至 0.71%；固定投资增长占比从 1.19%下降至 0.64%。  

美国 6 月核心 PCE 物价指数同比 2.6%，为 2021 年 3 月以来的最低。7 月

26日，美国商务部公布的数据显示，美国 6月 PCE物价指数同比增速从上月的

2.6%下滑至 2.5%，高于预期的 2.4%；环比增速从 5 月的 0%上升至 0.1%，持平
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预期。6 月核心 PCE 物价指数同比增速 2.6%，持平前值，为 2021 年 3 月以来

的最低水平，但高于预期的 2.5%，环比增速从前月的 0.1%反弹至 0.2%，但符

合市场预期。6 月消费者支出环比增长 0.3%持平预期，5 月增幅从 0.2%上修至

0.4%。实际消费者支出（经通胀调整）环比增长 0.2%，低于预期的 0.3%，5月

增幅上修至 0.4%（修正前为 0.3%），主因劳动力市场的降温开始转化为购买

力的削弱。整体上看，美国 6 月 PCE 同比增速持平，消费者支出保持稳固，叠

加周四公布的二季度 GDP超预期增长，美国经济释放更多“软着陆”的信号。 

图 15 上周美元指数窄幅波动，基本持平          图 16 美国 6月核心 PCE 与上月持平（%） 

 

图 17 美国 7月 Markit 制造业 PMI 回落至收缩区间 图 18 美国二季度 GDP 增速回升（%） 
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图 19 美国 7 月密歇根消费者信心继续下滑（1966 年 Q1=100）图 20 美国 6月零售销售量环比下跌（%） 

  

图 21 美国 6月 CPI、核心 CPI 同比均下跌（%）   图 22 美国上周初请失业金人数环比回落(万人)            

  

图 23 美国 6月非农新增就业人数大幅回落        图 24 美国 6月 ISM 制造业、服务业 PMI 指数均回落     

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

本周，美联储官员继续释放鸽派降息信号。 

7月 24日，前美国纽约联储主席杜德利发布专栏文章，认为美联储不必等

到 9 月再降息，那样会增加经济衰退的风险。杜德利认为，现在美联储为经济

降温所作的努力正在产生明显效果。增长放缓意味着就业机会减少。三个月平

均失业率比之前12个月的低点高出了 0.43个百分点，距离“萨姆规则”中 0.5%

这一警戒线已经非常接近。与此同时，在经历了今年早些时候的一系列意外反

弹后，通胀压力已经显著减弱。  

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

上周公布的美国二季度 GDP 增速高于预期，市场对经济衰退的担忧有所改

善。不过，近期美国经济数据整体走弱，加之周五公布的 6 月 PCE 通胀同比继

续回落，强化了市场对降息即将落地的预期。在此背景下，上周 10 年期 TIPS

收益率先上后下，周五录得 1.93%，与前一周五持平。 

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 
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2.4 国际重要事件跟踪 

以色列对加沙的攻击范围扩大至其汗尤尼斯地区，同时黎以冲突或将全面

升级。上周以色列军方攻击范围逐渐扩大，先是深入加沙的汗尤尼斯地区作战，

再是进一步与真主党在黎巴嫩南部交火。上周六，以色列占领的境戈兰高地发

生袭击，以色列方面称此次袭击是真主党所为，随后黎巴嫩南部的多个城镇遭

到袭击，紧张局势再度升级。 

图 26 上周 VIX 指数整体波动，基本持平          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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