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第一章 核心矛盾和走势研判

1.1核心矛盾梳理
*行情回顾
       上周金银强势拉涨，主因美财政部回购长期美债反映美债偿债能力和财政收支不可持续担忧。伦敦黄金

站上4500年线后于4600附近收报，白银周线则收上20周均线至69附近收报。相较之下，黄金呈现增仓放量

上行，白银增仓则依然谨慎。波动率方面，SHFE黄金和白银主力合约平值期权隐波尚未明显增波。

*影响因素分析     
       估值端，美指周跌0.8%至98.845；10Y美债收益率则刷阶段新高至4.74%收报；美联储加息预期微升，

主要因美伊局势不确定下的原油价格上行，目前市场已完全定价美联储年内加息1次，已定价至明年年中时美

联储将加息1.765次。周边纳指、标普500、道琼斯工业指数与美国科技七姐妹指数周度仍然收跌。

       期货持仓层面，CME与SHFE黄金皆大幅增仓上行；相较之下，白银增仓依然谨慎。CFTC方面，黄金非

商业净多头寸周度增加4249张至222189张，主要因多头增加5966张；白银非商业净多头寸周度减少21张至

23625，其中多头和空头分别减少922张和901张。

       投资需求方面，全球最大黄金ETF-SPDR黄金持仓周增23.68吨至1047.21吨；全球最大白银ETF-iShares

白银持仓周度减少16.87吨至15285.27吨。国内ETF方面，我们跟踪的国内TOP12黄金ETF累计持仓增加

1.581亿份至288.846亿份，其中国内最大黄金ETF--华安黄金持仓增加1.055亿份至115.168亿份。 

       地缘方面，中东局势因美伊谅解备忘录60天谈判窗口到期而显著趋紧。美方拒绝延长谈判并威胁升级制

裁，伊方则以关闭霍尔木兹海峡相回应，双方陷入僵局。阿联酋宣布与伊朗“经济断交”加剧伊方压力，国

际油价受此支撑震荡走高，同时黎以边境紧张态势持续。（来源：华尔街见闻、金十数据） 

       经济数据方面，截至8月15日当周，美国初请失业金人数降至20.6万人，低于市场预期的21万，显示劳

动力市场仍具韧性；但续请失业金人数升至179.9万人，四周移动平均值也小幅走高，表明失业者重新就业的

难度略有增加，整体就业市场仍处于温和降温而非急剧恶化的状态。 商业活动方面，美国8月标普服务业PMI

为56.8，创下近两年新高，强劲扩张，但制造业PMI降至五个月低点53.2，行业分化明显。（来源：万得、

金十数据）                           其他事件方面，美财政部拟将回购规模扩大一倍至40亿美元，以抑制国债收益

率狂飙，但长端美债收益率仅短暂回落后重新走高。上周美国联邦政府债务突破40万亿美元，而7月包括中

国、日本以及英国央行皆因不同原因同步抛售美债。周四凌晨公布的美联储会议纪要显示，“多名”官员认

为若通胀未能下降，则需要加息。“多数”官员仍预计通胀将逐步回落，但承认存在持续高企的风险。与会
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者就AI相关企业高估值与国债波动风险进行了讨论。沃什推动减少政策会议次数，但今年不会作出调整。

（来源：万得、金十数据）  

       接下来本周美国数据方面主要关注周三晚公布的美7月PCE和二季度实际GDP年化季率修正值、周五晚美

密歇根大学消费者信心指数终值等数据，事件上重点关注后半周杰克逊霍尔全球央行年会与周五22：00沃什

讲话，另继续关注美伊局势进展。

 *远端交易逻辑      

       贵金属在深度回调后已部分定价美联储鹰派预期，估值端进一步下修空间预计有限。当前加息预期交易

已较为拥挤，随着近期原油价格整体可控震荡，美国经济就业通胀等数据降温，美股震荡调整，美联储加息

预期略有降温，但美联储内部分歧仍抑制加息预期的修正幅度，且美伊局势仍存不确定，目前市场焦点转向

月底全球央行年会，沃什预计将发表主旨演讲。我们仍预计美联储或于下半年暂停加息，8-9月金银仍有望迎

来修复性上涨。基准情景下，我们亦预计美联储年内降息概率仍偏低，这也或将制约下半年贵金属反弹高

度；但2027年二季度美联储仍有望重启降息窗口，主因2026年3月高基数效应将显著压低同比读数，叠加AI

经济热度或边际降温。若沃什于2027年推进缩表，降息也将与缩表形成政策对冲。

1.2 价格走势研判
        月度角度看，金银焦点转向8月底全球央行年会。短期来看，伦敦金银周线收长阳，预示短线强势。伦

敦金已突破4500关口，下一阻力位上移至4800区域，短线关注4450-4500区域支撑；伦敦银阻力上移至70-

71区域，支撑66。

1.3 风险提示
        风险上警惕中东局势反复、美联储加息预期升温以及流动性风险等。

1.3美联储利率预期变化

美联储降/加息次数预期（以当前利率为基准，每次按25BP波动）
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资料来源：Bloomberg 南华研究

第二章 市场信息

2.1本周事件关注

周二20：00，2027年FOMC票委、里奇蒙联储主席巴尔金就《神秘的美国经济》发表讲话。 

周三23：45，2027年FOMC票委、里奇蒙联储主席巴尔金出席一场座谈会。 

周五22：00，美联储主席沃什首次在杰克森霍尔全球央行年会发表演讲。 

杰克逊霍尔全球央行年会于8月27-29日举行。  

2.2上周与本周数据关注
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资料来源：Bloomberg 南华研究

第三章 期货与价格数据
国际贵金属市场

国内贵金属市场

国际贵金属市场 单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅（%）

伦敦金现货 美元/盎司 4602.66 226.5 5.18%

COMEX黄金 美元/盎司 4661.6 229.6 5.18%

伦敦银现货 美元/盎司 68.95 4.242 6.56%

COMEX白银 美元/盎司 69.01 4.185 6.46%

SPDR黄金持仓 吨 1047.207 23.677 2.31%

SLV白银持仓 吨 15295.27 -16.87 -0.11%

CFTC黄金多头 张 256902 5966 2.38%

CFTC黄金空头 张 34713 1717 5.2%

CFTC黄金净多 张 222189 4249 1.95%

CFTC白银多头 张 38353 -922 -2.35%

CFTC白银空头 张 14728 -901 -5.76%

CFTC白银净多 张 23625 -21 -0.09%

COMEX黄金库存 吨 830.34 1.6353 0.20%

COMEX白银库存 吨 10508.77 81.959 0.79%

伦敦金库存（月度更新） 吨 9534.05 324.44 3.52%

伦敦银库存（月度更新） 吨 28212.71 1147.38 4.24%

source：wind,同花顺,南华研究

国内贵金属市场 单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

SHFE黄金主力 元/克 987.44 44.28 4.69%

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



美国金融资产表现

国内金融市场

期货持仓

黄金TD 元/克 984.45 44.01 4.68%

SHFE白银主力 元/千克 16771 1049 -0.64%

白银TD 元/千克 16730 1112 7.12%

SHFE黄金库存 千克 113658 -18 -0.02%

SHFE白银库存 吨 1395.307 60.663 4.55%

SGX白银库存 吨 793.11 -9.48 -1.18%

source：同花顺,wind,南华研究

美国金融市场 最新价 周涨跌 周涨跌幅（%）

美元指数 98.8452 -0.7939 -0.8%

2Y美债收益率 4.24 0.02 1.68%

10Y美债收益率 4.74 0.06 1.28%

CRB指数 406.24 14.83 3.79%

标准普尔指数 7674.37 -111.39 -1.43%

道琼斯工业指数 53277.01 -455.4 -0.85%

纳斯达克指数 26180.45 -548.71 -2.05%

VIX指数 15.13 0.88 6.18%

source：同花顺,wind,南华研究

国内金融市场 最新价 周涨跌 周涨跌幅（%）

美元兑人民币 6.7199 -0.0211 -0.31%

沪深300指数 4618.8952 -46.986 -1.01%

上证50指数 2883.5477 -32.5803 -1.12%

中证500指数 7854.3336 -135.9941 -1.7%

2Y国债收益率 1.2371 0.0072 0.59%

10Y国债收益率 1.6857 -0.0105 -0.62%

中美10Y国债利差 -3.0543 -0.0705 2.36%

source：同花顺,wind,南华研究

CFTC持仓与黄金

source：同花顺,南华研究

张 美元/盎司
CFTC非商业多头：黄金 CFTC非商业空头：黄金
COMEX黄金价格(右轴) 净多
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张 美元/盎司
CFTC非商业多头：白银 CFTC非商业空头：白银
净多 COMEX白银价格(右轴)
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第四章 宏观信息

经济预测表（2026.07 FOMC）：

沪金指数和期货持仓

source：wind,南华研究

元/克 手收盘价：沪金指数 期货总持仓量:SHFE黄金(右轴)
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source：wind,南华研究

元/千克 手收盘价:沪银指数 期货总持仓量:SHFE白银(右轴)
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source：wind,南华研究

沪金平值期权隐含波动率 沪银平值期权隐含波动率
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2026.3点阵图： 2026.6点阵图：

资料来源：FRB 南华研究

资料来源：Wind 南华研究
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美国CPI和核心CPI(不含食物、能源)当月同比

source：同花顺,南华研究
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第五章 敏感需求与估值

5.1敏感需求--ETF投资需求

5.2估值锚定--关联资产

COMEX黄金和COMEX银(1年期)

source：同花顺,南华研究,wind
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资料来源：Bloomberg 南华研究
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标准普尔500波动率指数（VIX）

source：wind,南华研究
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5.3全球主要交易所库存

原油与黄金

source：同花顺,南华研究
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5.4全球主要交易所交割

SHFE+COMEX+LBMA黄金库存合计

source：同花顺,南华研究
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上海金交所黄金月度出库量季节性

source：wind,南华研究
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