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避险主导本周市场，贵金属或有分化走势 

 

报告要点： 

美联储如期宣布降息，但随后提示并不一定代表美

国降息周期开启，后特朗普总统宣布对 3000 亿中国输

美产品加征关税，市场避险情绪被推升，并对贵金属价

格带来一定提振。人民币“破 7”后，可以被解读为市

场对于中美贸易前景悲观，金价受到推涨。关注市场情

绪对贵金属价格影响。 
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一、周度行情回顾 

上周 COMEX 黄金再度走强，周内最高上试 1461.9 美元；沪金 1912 合约走

势与外盘相似，但较外盘偏弱。 

COMEX 白银上周继续于近期高位震荡，收盘回落；沪银 1912 合约与外盘

走势相似。 

图表 1：上周有色金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1440.59 +22.39 +1.58% 

COMEX（美元/盎司） 1452.50 +25.30 +1.42% 

黄金 T+D（元/克） 322.37 +2.93 +1.74% 

黄金期货（元/克） 324.25 +2.65 +1.79% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.19 -0.18 -1.07% 

白银期货（元/千克） 3913 -53.00 -1.19% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.日本央行维持利率在-0.1%不变，维持十年期国债收益率目标在0%附近不

变，维持资产购买不变，符合预期。日本央行：维持利率前瞻指引不变，若有

需要，将不会犹豫采取额外的宽松措施；资本市场没有额外的利好预期。 

2.欧洲央行行长德拉吉：通胀预期下降，需要重大货币刺激措施；没有讨论

降息，任何降息都应该用温和的措施；经济前景变得越来越差，尤其是制造业，

下半年反弹的可能性正在下降；英国硬脱欧的可能性是前景恶化的一个风险。 
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3.英国首相约翰逊：英国无论如何都将于10月31日离开欧盟，任何协议都必

须移除担保方案，英国永远不会对爱尔兰边境进行实体检查或基础设施建设。 

4.美国6月个人支出环比升0.3%，预期0.3%，前值0.4%。美国6月PCE物价指

数同比升1.4%，预期升1.5%，前值升1.5%。 

5.德国7月CPI初值同比升1.7%，预期升1.5%，前值升1.6%。德国7月调和CPI

初值同比升1.1%，预期升1.3%，前值由升1.3%修正为升1.5%。法国第二季度GDP

初值同比升1.3%，预期升1.3%，前值升1.2%；环比升0.2%，预期升0.3%，前值升

0.3%。法国6月家庭消费支出同比减0.6%，预期持平，前值减0.1%。 

6.美国总统特朗普表示，美联储的利率“加得”太早、太多了，小幅降息是

不够的。美联储前主席耶伦称，由于对全球经济增长和低通胀感到担忧，支持

美联储本周将基准利率下调25个基点。 

7.美国 7 月 Markit 制造业 PMI 初值 50，创 2009 年 9 月以来新低，预期 51，

前值 50.6；服务业 PMI 初值 52.2，预期 51.7，前值 51.5。美国 6 月新屋销售总数

64.6 万户，预期 66 万户，前值 62.6 万户；新屋销售环比增 7%，预期增 6%，前

值降 7.8%修正为降 8.2%。欧元区 7 月 Markit 制造业 PMI 初值 46.4，预期 47.7，

前值 47.6。欧元区 7 月 Markit 服务业 PMI 初值 53.3，预期 53.3，前值 53.6。欧

元区 7 月 Markit 综合 PMI 初值 51.5，预期 52.2，前值 52.2。 

8.美国7月季调后非农就业人口为16.4万人，美国7月失业率为3.7%，均持平

于预期值。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=470060247&fav=1&lan=cn&dlang=cn
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三、重要事件 

美联储7月议息会议以8:2的票数，通过下调联邦基金目标利率25BP至2.00％

-2.25％的决定，符合市场预期。同时声明还宣布，于8月1日提前结束原计划两个

月后完成的缩表。新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示降息旨在防范下行风

险，而不认为目前处于漫长的降息周期之初。 

美国总统特朗普8月1日下午通过社交媒体表示，美国将从今年9月1日起，对

从中国进口的3000亿美元商品加征10%的关税。不过，特朗普表示，将就全面的

贸易协议与中国继续进行建设性的对话，中美两国的未来将是非常光明的。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数冲高乏力，虽然美联储如期宣布降息 25BP 至 2.00%-2.25%，

并立即结束缩表计划，但在会后发言时表示这并不代表降息周期的开启，美元

指数一度大幅受到讲话内容影响冲高。美元指数上周先扬后抑，收盘小幅上涨。

在目前去全球化背景下，各主要经济体经济增长脱钩，共同面临全球经济压力
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背景下，美元在一定程度上仍然存在相对优势以及一定的避险属性，因此，美

联储降息并不意味着美元走弱。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，8 月 2 日当周 COMEX 金库存 7783637.48

盎司，较上周增加 33375.85 盎司，目前 COMEX 库存仍然相对偏低，对价格存

在支撑作用；COMEX 银库存为 3.1 亿盎司，较上周增加 162.62 万盎司，COMEX

银库存持续处于高位，对银价上行存在较强的压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 
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数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 8 月 2 日当周，SPDR 持仓量为 830.76 吨，较上周增加 12.62 吨，且从

目前最大的黄金 ETF 持仓情况来看，多头进一步推动价格的空间有限。SLV 持

仓量为 11090.67 吨，较上周减少 18.98 吨，白银做多力量出现获利离场现象。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 

 
数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 
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图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 7 月 30 日，黄金非商业多头持仓为 312214 张，较上周增加 333 张，非

商业空头持仓为 57826 张，较上周减少 2805 张，基金净持仓为 254388 张，多头

优势仍然明显；白银非商业多头持仓为 111282 张，较上周增加 1153 张，非商业

空头持仓为 46985 张，较上周减少 8383 张，基金净持仓为 1153 张，多头发力明

显，空方继续有所撤离。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 
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数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 8 月 2 日当周，沪金主力期货持仓量为 44.82 万手，较上周减少 897702

手；沪银主力期货持仓量为 96.26 万手，较前一周减少 162222 手。 

图表 9：沪金持仓量 
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数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

 

九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

美黄金上周再度走强。美联储议息会议如期宣布降息 25BP，后鲍威尔讲话

表示并不代表降息周期开启，但对黄金影响相对有限。后特朗普总统宣布对 3000

亿中国输美商品加征关税震动市场，并引发全球避险情绪。人民币“破 7”后，

市场对于中美贸易前景悲观，黄金避险属性凸显，短期来看，如果中美贸易磋

商无实质转变，黄金仍有短期上涨空间。  

图表 12：沪金 1912 周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

沪金 1912 合约上周在均线附近震荡，收盘录得上涨，短期来看，如果中美

贸易磋商无实质转变，黄金仍有短期上涨空间。  

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

美银上周冲高回落。目前白银基本面相对黄金偏弱，且多头有获利离场迹

象，虽然目前市场避险情绪浓郁，白银回落风险仍然正在加大。 

 

图表 14：沪银 1912 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

沪银 1912 上周上冲乏力后震荡回落，虽然目前市场避险情绪浓郁，基本面

偏弱仍是不可忽视的拖累因素。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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