
贵金属周报
--沃什鹰派言论推升加息预期 金银弱势调整转向非农报告
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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
       上周金银整体呈现冲高回落走势，伦敦金银周线皆收跌，主因沃什在全球央行年会释放偏鹰信号，引致

美联储加息担忧升温以及美指走高，当前市场预期美联储9月加息概率接近6成。此外，长端美债收益率在沃

什鹰派言论下也有所走升。

*影响因素分析     
       估值端，美指周涨0.84%至99.68；10Y美债收益率维持在4.73%附近收报；美联储加息预期显著升温，

主要因沃什在全球央行年会上释放鹰派立场，目前市场已完全定价美联储年内加息1.5次，已定价至明年年中

时美联储将加息2.4次，另外9月17日FOMC会议上加息概率已经升至六成。周边美股整体震荡，周五表现抗

跌。

       期货持仓层面，除CME黄金外，CME白银与SHFE金银皆减仓。CFTC方面，黄金非商业净多头寸周度增

加21145张至243334张，主要因多头增加20257张；白银非商业净多头寸周度增加1636张至25261张，主要

因空头减少2118张。

       投资需求方面，全球最大黄金ETF-SPDR黄金持仓周减4.853吨至1042.357吨；全球最大白银ETF-

iShares白银持仓周度增加64.65吨至15359.91吨。国内ETF方面，我们跟踪的国内TOP12黄金ETF累计持仓增

加2.128 亿份至290.98亿份，其中国内最大黄金ETF--华安黄金持仓增加1.212亿份至116.38亿份。 

       地缘方面，全球地缘局势依旧紧张，焦点集中在持续发酵的中东危机以及美俄间微妙的战略博弈上。美

伊僵局未解，油轮遇袭与胡塞武装攻击外溢至阿联酋、沙特，供应风险加剧。同时，美俄情报首脑秘会，意

在就俄乌冲突试探底线并管控风险。（来源：华尔街见闻、金十数据） 

       经济数据方面，本周数据总体喜忧参半，为美联储政策路径增添了不确定性。美国7月PCE物价指数年率

录得3.7%，持平前值且高于预期的3.6%，显示通胀压力依然顽固。同时，8月谘商会消费者信心指数降至

89.4，创今年1月以来新低，反映经济前景信心走弱；但周度初请失业金人数录得20.3万人，低于预期的20.8

万人，表明劳动力市场仍具韧性。市场目光已转向9月4日美国非农就业报告，以及9月11日的美国CPI数据，

以寻求更多政策线索。（来源：万得、金十数据）

       全球央行年会方面，美联储主席沃什在杰克逊霍尔年会上的主旨演讲立场偏鹰，明确将抑制通胀列为美

联储首要任务，警告通胀尚未出现实质性放缓，若无法确认通胀正以足够速度向目标靠拢，则“还有工作要
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做”。此番表态推高了市场对近期加息的预期，令9月政策会议悬念大增。与此同时，欧洲央行官员在会议间

隙倾向9月加息，而英国央行行长贝利则暗示不急于行动。（来源：万得、金十数据）  

       接下来本周美国数据方面主要关注周五晚间美国非农就业报告，事件上整体清淡，适当关注美联储官员

讲话，另继续关注美伊局势进展与美债市场表现。 

 *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，但美联储内部分歧以及沃什鹰派言论仍抑制加息预期的修正幅度。我们仍预计美联储或于下

半年暂停加息，即使9月加息，也预示着加息次数将大概率受限，因股债负反馈压力较大，金银若回调反而可

能形成逢低布多机会。2027年美联储则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，沃什鹰派立场下，市场焦点转向9月17日美联储FOMC会议，而在这之前的9月4日的美国

非农就业报告，以及9月11日的美国CPI数据重要性显著上升。短期来看，周线金银收跌，特别周五跌幅显

著，伦敦金短线可能首先测试20日均线及前高在4400-4440区域支撑有效性，强支撑4300-4320，阻力

4570，强阻力4700区域；伦敦银阻力70-71区域，支撑66，强支撑62.5-63区域。 

1.3 风险提示
        风险上警惕中东局势反复、AI科技股重回强势、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

周三21：45，加拿大央行公布利率决议 。 

周四02：00，美联储公布经济状况褐皮书 。 

周四20：30，美联储理事沃勒接受访谈 。 

周五03：00，2026年FOMC票委、克利夫兰联储主席哈玛克在“联储社区”活动上致开幕词；16：50，

英国央行行长贝利发表讲话 。  

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 4453.67 -148.99 -3.24%

COMEX黄金 美元/盎司 4504.1 -157.5 -3.38%

伦敦银现货 美元/盎司 66.332 -2.618 -3.8%

COMEX白银 美元/盎司 67.09 -1.92 -2.78%

SPDR黄金持仓 吨 1042.357 -4.853 -0.46%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



国内贵金属市场

美国金融资产表现

国内金融市场

期货持仓

SLV白银持仓 吨 15359.91 64.65 0.42%

CFTC黄金多头 张 277159 20257 7.89%

CFTC黄金空头 张 33825 -888 -2.56%

CFTC黄金净多 张 243334 21145 9.52%

CFTC白银多头 张 37871 -482 -1.26%

CFTC白银空头 张 12610 -2118 -14.38%

CFTC白银净多 张 25261 1636 6.92%

COMEX黄金库存 吨 843.69 13.3575 1.61%

COMEX白银库存 吨 10525.52 16.7532 0.16%

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 999.28 -7.54 -0.75%

黄金TD 元/克 995.1 10.65 1.08%

SHFE白银主力 元/千克 17215 372 0.43%

白银TD 元/千克 17180 450 2.69%

SHFE黄金库存 千克 113658 0 0%

SHFE白银库存 吨 1409.999 14.692 1.05%

SGX白银库存 吨 825.69 32.58 4.11%

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 99.6836 0.8384 0.85%

2Y美债收益率 4.34 0.05 2.36%

10Y美债收益率 4.73 -0.01 -0.21%

CRB指数 406.36 0.12 0.03%

标准普尔指数 7711.76 37.39 0.49%

道琼斯工业指数 53559.99 282.98 0.53%

纳斯达克指数 26402.42 221.97 0.85%

VIX指数 14.43 -0.7 -4.63%

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 6.731 0.0068 0.1%

沪深300指数 4609.1764 -9.7188 -0.21%

上证50指数 2923.3277 39.78 1.38%

中证500指数 7895.4511 41.1175 0.52%

2Y国债收益率 1.2555 0.0184 1.49%

10Y国债收益率 1.6948 0.0091 0.54%

中美10Y国债利差 -3.0352 0.0191 -0.63%

source：同花顺,wind,南华研究
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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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CFTC持仓与白银

source：wind,南华研究,同花顺

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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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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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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第四章 宏观信息

经济预测表（2026.07 FOMC）：

上海金交所现货黄金Au(T+D)递延费支付方向

source：wind,南华研究

上海金交所现货黄金Au(T+D)递延费支付方向
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上海金交所现货白银Ag(T+D)递延费支付方向

source：wind,南华研究

上海金交所现货白银Ag(T+D)递延费支付方向
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2026.3点阵图： 2026.6点阵图：

资料来源：FRB 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究

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

美国非农就业新增初值和失业率

source：wind,南华研究
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5.2估值锚定--关联资产

黄金长线基金持仓

source：同花顺,南华研究
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资料来源：Bloomberg 南华研究

黄金与美元指数(1年期)

source：同花顺,南华研究
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5.3全球主要交易所库存

CRB与黄金

source：同花顺,南华研究,wind

美元/盎司 COMEX黄金价格 RJ/CRB商品价格指数(右轴)

15/12 17/12 19/12 21/12 23/12 25/12

1000

2000

3000

4000

5000

150

200

250

300

350

VIX与黄金

source：同花顺,南华研究,wind

美元/盎司 COMEX黄金价格 VIX指数(右轴)

15/12 17/12 19/12 21/12 23/12 25/12

1000

2000

3000

4000

5000

20

40

60

80

纳斯达克指数和黄金

source：wind,南华研究,同花顺

美元/盎司 点COMEX金主连收盘价 纳斯达克综合指数(右轴，逆序)

02/28 04/30 06/30

4000

4500

5000

5500

20000

22000

24000

26000

28000

比特币与黄金

source：同花顺,南华研究,彭博

美元/盎司 美元COMEX黄金价格 比特币价格(右轴)

24/12 25/04 25/08 25/12 26/04

3000

4000

5000

75000

100000

125000

150000

原油与黄金

source：同花顺,南华研究

美元/盎司 美元/桶期货收盘价(连续):COMEX黄金 现货价：WTI原油(右轴)

24/12 25/04 25/08 25/12 26/04

3000

4000

5000

60

80

100

120

金油比

source：彭博,同花顺,南华研究

金油比

20/12 21/12 22/12 23/12 24/12 25/12

20

40

60

80

LBMA金银库存（吨）

source：同花顺,南华研究

吨 吨库存：LBMA：黄金：（吨） 库存：LBMA：白银（吨）(右轴)

20/06 20/12 21/06 21/12 22/06 22/12 23/06 23/12 24/06 24/12 25/06 25/12 26/06

8000

9000

10000

20000

25000

30000

35000

40000

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



5.4全球主要交易所交割

COMEX金银库存

source：同花顺,南华研究,wind
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上海期货交易所黄金月度交割量季节性

source：wind,南华研究
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