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反弹过半 中期调整未改

【策略观点】

美国经济数据及地缘政治格局影响明显，金银近期经历反弹构

成。考虑到货币政策路径以及风险偏好可持续性，贵金属反弹进程

已经过半，中期调整格局并未改变。
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一、行情回顾

截至 8 月 7 日，外盘伦敦金银分别上涨 7.44%和 10.23%，COMEX 金银分别上涨 7.17%和

10.41%；SHFE 金银分别上涨 5.03%和 9.43%。

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况

数据来源：Wind、国元期货

二、重要事件及其基本面

1. 霍尔木兹海峡局势持续演变，伊朗与阿曼谈判接近敲定协议。伊朗外交部发言人 8月

3日表示，伊美之间目前无直接会谈，伊朗谈判对象为阿曼。伊朗最高领袖军事顾问雷扎伊 4

日称，决不允许美国在海峡开辟任何非伊朗航线，即使美方部署军舰也将作为目标。据伊朗

媒体 5日报道，伊阿谈判已接近最终敲定，届时北部和南部航道均将关闭，所有通行转移至

中央走廊，由伊朗管理入口、伊阿共同管理出口。伊朗议会正审查相关法案草案，拟禁止美

国、以色列及敌对国船只通过海峡，违者面临最高货物价值 20%的罚款。美国官员 7日表示，

预计很快达成协议，一旦宣布恢复不受阻碍的商业航运，美国将解除对伊朗港口的封锁。

2. 美联储释放偏鹰信号，沃什准备在数据偏热时加息。美国财长贝森特表示协调一致的

外汇行动遏制了日元无序波动，如需进一步联合干预将毫不犹豫。纽约联储主席威廉姆斯称，

鉴于通胀预计下半年放缓，当前利率水平处于良好位置。据英国金融时报 6 日报道，如果未

来几周公布的通胀数据偏热且市场进一步提高加息预期，美联储主席沃什已准备好上调利率；

其身边人士透露，沃什承认自就任以来在沟通方面存在失误，未能充分强化物价稳定的关键

信息。纽约联储调查显示，7月美国消费者对未来一年通胀预期从 3.7%小幅降至 3.6%，三年

和五年预期分别维持在 3.3%和 3%不变；消费者对就业市场整体预期有所改善。

3. 美国经济数据分化，制造业强劲但就业市场显著降温。美国 7月 ISM 制造业指数录得

55.6，高于预期 54 及前值 53.3，连续第七个月扩张，扩张速度创四年多来最快；但 7月 ISM

非制造业指数为 54.1，低于预期 54.5 和前值 54，服务业扩张步伐略有放缓。就业数据方面，

美国 7 月 ADP 就业人数仅增加 4.4 万人，远低于预期 6.5 万和前值 9.8 万，创年内最低；7

月非农就业人口变动为-2.3 万人，大幅低于预期 8万人及前值 5.7 万人，同时 5月和 6 月新
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增就业人数合计下修 10.3 万人；7 月失业率为 4.1%，略低于预期 4.2%和前值 4.2%。8 月 1

日当周首次申请失业救济人数为 19.9 万人，低于预期 20.5 万人。

4. 美国贸易保护主义持续加码，25 个州起诉政府最新关税措施。美国总统特朗普 8 月 3

日签署行政令，依据 232 条款对进口多晶硅及其衍生产品采取最低进口价格和额外关税措施，

相关措施将于 12 月 4 日生效。8 月 3 日法庭文件显示，美国 25 个州提起诉讼，反对政府最

新关税措施，称总统针对 60 个贸易伙伴征收关税超出法定权限，且绕过法律规定程序。中美

科技摩擦方面，据路透社 4日报道，美国政府正起草禁令，拟禁止进口中国新型号数据中心

光收发模块，以保护 AI 发展关键基础设施。中国驻美大使馆敦促美方停止抹黑中国企业，并

表示将采取一切必要措施回应任何严重损害中方利益的行为。

三、美元指数

上周美元指数有所下跌。美伊地缘风险溢价部分回落，对美元的避险支撑有所减弱。经

济数据方面，美国 7月 ISM 制造业指数录得 55.6，高于预期 54及前值 53.3，连续第七个月

扩张，扩张速度创四年多来最快，一度对美元形成支撑；但就业市场显著降温，7月 ADP就

业仅增 4.4万人创年内最低，非农就业意外减少 2.3万人，远低于预期 8万人，且 5月及 6月
新增就业人数合计下修 10.3万人，疲弱的就业数据压制了美元走势。美联储方面，纽约联储

主席威廉姆斯称利率处于良好位置，通胀预计下半年放缓；沃什准备在通胀数据偏热时加息，

但市场对就业疲软与政策路径的博弈仍在持续。25个州起诉政府最新关税措施，贸易政策不

确定性也对美元构成一定拖累。多因素共同作用下，美元指数当周小幅收跌。

图表 2：美元指数周图走势



贵金属期货周报

第 4页共 12页

数据来源：文华财经、国元期货

四、库存

芝加哥商业交易所公布报告显示，8月 7日 COMEX金库存 2670.83万盎司，较前一周减

少 32.91万盎司。芝加哥商业交易所公布报告显示，8月 7日 COMEX银库存 3.34亿盎司，

较前一周增加了 147.37万盎司。
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图表 3：COMEX 金库存

数据来源：CME、国元期货

图表 4：COMEX 银库存

数据来源：CME、国元期货

五、ETF 持仓

截至 8月 7日，SPDR持仓量为 1017.54吨，与前一周相比增加了 10.53吨，基金持仓有

所增加。截至到 8月 7日，SLV持仓量为 15172.99吨，与前一周相比增加了 35.76吨，基金

持仓有所增加。
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图表 5：SPDR 黄金持仓

数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货

图表 6：SLV 白银持仓

数据来源：iSharesSilverTrust、国元期货

六、国内期货市场持仓

截至 8月 7日当周，沪金主力期货持仓量为 207293手，较上周增加 25143手；沪银主力
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期货持仓量为 332723手，较上周增加 36985手。

图表 7：沪金持仓量

数据来源：上期所、国元期货

图表 8：沪银持仓量

数据来源：上期所、国元期货
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七、后市展望

7.1 黄金和白银

美国经济数据及地缘政治格局影响明显，金银近期经历反弹构成。考虑到货币政策路径

以及风险偏好可持续性，贵金属反弹进程已经过半，中期调整格局并未改变。

图表 9：COMEX 金周图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 10：沪金主连周图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 11：COMEX 银周线图

数据来源：文华财经、国元期货
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图表 12：沪银主连周图

数据来源：文华财经、国元期货
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国

元期货立场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国

元期货及研究人员无关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货

不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载

内容及观点的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何

单位或个人都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引

用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。
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