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核心观点及策略 

2024年 8月 19日 

降息预期强化叠加地缘风险 

金价再创新高 

 

⚫ 上周贵金属价格震荡上行。近期美国公布的经济数据好坏

兼半，但市场对美联储的降息预期反复摇摆，上周五公布

的美国7月新屋开工数大降使得市场对9月降息预期持续

强化，推动国际金价站上2500美元/盎司，再度刷新纪录

新高。另外，由于地缘政治风险不断上升，包括中东紧张

局势和俄罗斯与乌克兰的冲突，黄金作为避险资产的需求

增加也提振了金价走势。 

⚫ 7月美国通胀表现基本符合市场预期，住房通胀的上升使

得市场对美联储降息的预期略有波动。美国7月零售销售

增超预期至一年半新高，上周首次申请失业救济人数意外

降至一个多月最低，显示美国经济仍有韧性，但美国7月

新屋开工数降至新冠疫情爆发以来的最低水平，又强化了

9月降息的预期。 

⚫ 近期美国经济数据的波动较大，降息预期也随着数据的波

动而反复摇摆。目前市场对于美联储9月降息的预期强化，

叠加地缘政治风险助推国际金价再创新高。银价在大幅回

调之后近期出现强势反弹，银价表现可能会持续强于金

价，近期金银比价可能会延续向下修复。 

⚫ 操作建议：做空金银比价可继续持有 

⚫ 风险因素：美国通胀数据超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 567.74  7.04  1.26  161705  178255  元/克 

沪金 T+D 565.40  -2.32  -0.41  23132  206984  元/克 

COMEX 黄金 2546.20  75.60  3.06      美元/盎司 

SHFE 白银 7286  207  2.92  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7221  97  1.36  528904  4296550  元/千克 

COMEX 白银 29.09  1.55  5.61      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格震荡上行。近期美国公布的经济数据好坏兼半，但市场对美联储的降息

预期反复摇摆，上周五公布的美国 7 月新屋开工数大降使得市场对 9 月降息预期持续强化，

推动国际金价站上 2500 美元/盎司，再度刷新纪录新高。另外，由于地缘政治风险不断上升，

包括中东紧张局势和俄罗斯与乌克兰的冲突，黄金作为避险资产的需求增加也提振了金价走

势。 

7 月美国通胀表现基本符合市场预期，住房通胀的上升使得市场对美联储降息的预期略

有波动。美国 7 月零售销售增超预期至一年半新高，上周首次申请失业救济人数意外降至一

个多月最低，显示美国经济仍有韧性，但美国 7 月新屋开工数降至新冠疫情爆发以来的最低

水平，又强化了 9 月降息的预期。 

美联储今年票委亚特兰大联储主席发出谨慎信号，强调希望确保开始降息后不会被迫加

息。 

乌军对俄罗斯库尔斯克方向发动的越境攻击已过去十天。俄乌在库尔斯克州持续交战，

俄军继续在库尔斯克州一线击退乌军进攻，乌方表示加强了防御攻势，并扩大了占领面积。

乌克兰称首都基辅遭导弹袭击。 

近期美国经济数据的波动较大，降息预期也随着数据的波动而反复摇摆。目前市场对于

美联储 9 月降息的预期强化，叠加地缘政治风险助推国际金价再创新高。银价在大幅回调之

后近期出现强势反弹，银价表现可能会持续强于金价，近期金银比价可能会延续向下修复。 

 

本周重点关注：美国、欧元区 8 月 PMI 初值，欧元区 7 月调和 CPI 终值数据等。事件

方面，关注美联储主席鲍威尔在全球央行年会的讲话或为 9 月降息铺平道路，以及美联储和

欧央行都将公布议息会议纪要，加沙进行停火谈判等。 
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操作建议：做空金银比价可继续持有 

风险因素：鲍威尔讲话超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 7 月 CPI 同比升 2.9%，连续第四个月回落，是 2021 年 3 月以来首次重回“2 字

头”，预估升 3%，前值升 3%；环比升 0.2%，预估升 0.2%，前值降 0.1%。美国 7 月核心 CPI

同比升 3.2%，预估升 3.2%，前值升 3.3%；环比升 0.2%，预估升 0.2%，前值升 0.1%。7 月

核心商品通货紧缩已停滞，但租房通胀停止下降趋势。 

2、美国 7 月 PPI 同比上涨 2.2%，低于预期 2.3%和前值 2.6%，环比涨幅为 0.1%，前值

和预期均为 0.2%；7 月核心 PPI 同比 2.4%，低于预期 2.6%和前值 3%；环比持平，这是四

个月来最温和的涨幅，好于预期的 0.2%，前值从 0.4%下修至 0.3%。 

3、美国 7 月零售销售环比升 1.0%，预期升 0.3%，前值从持平修正为降 0.2%。核心零

售销售环比升 0.4%，预期升 0.1%，前值从升 0.4%修正为升 0.5%。 

4、美国上周初请失业金人数为 22.7 万人，预期 23.5 万人，前值自 23.3 万人修正至 23.4

万人；四周均值 23.65 万人，前值自 24.075 万人修正至 24.1 万人；至 8 月 3 日当周续请失

业金人数 186.4 万人，预期 187.5 万人，前值自 187.5 万人修正至 187.1 万人。 

5、据纽约联储公布的消费者调查报告，美国 7 月消费者一年期和五年期通胀预期持稳，

三年期通胀预期大跌，并创下 2013 年有数据记录以来的最低 2.3%。7 月家庭开支升幅预期

为 4.9%，为 2021 年 4 月以来最低。令人意外的是，失业预期方面是变好的，最新调查与疲

软的非农数据不一致。 

6、美国 7 月新屋开工数为年化 123.8 万户，创 2020 年 5 月来的最低水平，低于媒体调

查的所有经济学家预期，市场预期为 133.3 万户，前值从 135.3 万户下修至 132.9 万户。7 月

新屋开工环比下跌 6.8%，预期下跌 1.5%，前值从上涨 3%下修至上涨 1.1%。 

7、美国 7 月工业产出环比降 0.6%，预期降 0.3%，前值从升 0.6%修正为升 0.3%；制造

业产出环比降 0.3%，预期降 0.2%，前值从升 0.4%修正为持平。 

8、欧元区第二季度 GDP 修正值同比升 0.6%，预期升 0.6%，初值升 0.6%，第一季度终

值升 0.4%；环比升 0.3%，预期升 0.3%，初值升 0.3%，第一季度终值升 0.3%。  

9、欧元区第二季度季调后就业人数初值同比升 0.8%，预期升 1.0  %，第一季度终值升

1.0%；环比升 0.2%，预期升 0.2%，第一季度终值升 0.3%。 

10、欧元区 6 月工业产出同比降 3.9%，预期降 3.0%，前值降 2.9%；环比降 0.1%，预

期升 0.5%，前值降 0.6%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 
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 单位（吨） 2024/8/17 2024/8/10 2024/7/18 2023/8/19 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 854.97  846.91  840.01  890.10  8.06  14.96  -35.13  

ishare 白银持仓 14476.30  14486.24  13556.58  14039.27  -9.94  919.72  437.03  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-08-13 328769  61505  267264  28515  

2024-08-06 298119  59370  238749  -7852  

2024-07-30 313364  66763  246601  -26473  

2024-07-23 341600  68526  273074    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-08-13 61458  16169  45289  -3792  

2024-08-06 64574  15493  49081  20  

2024-07-30 67416  18355  49061  -2319  

2024-07-23 75473  24093  51380    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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