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货币属性降温 贵金属将迎调整

【策略观点】

货币属性带动贵金属价格短期快涨后，存在一定调整需求，但

下行空间相对有限。中期受货币政策切换影响，贵金属中期调整仍

在进行当中。
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一、行情回顾

截至 8 月 28 日，外盘伦敦金银分别下跌 3.24%和 3.80%，COMEX 金银分别下跌 3.77%和

4.67%；SHFE 金银分别上涨 2.09%和 3.64%。

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. 美国对伊朗实施新一轮严厉金融制裁，宣布“经济诺曼底”行动。美国财政部长贝森

特 8月 25 日宣布多项对伊朗经济制裁措施，称正在对伊朗全球金融网络发动“经济猛攻”，

目标是切断维系政权的每一条经济命脉。美方宣布扩大次级制裁范围，将针对全球范围内仍

与伊朗保持商业往来的实体及国家实施制裁，任何为伊朗洗钱的实体将被移出美元体系。美

国财政部称已摸清伊朗走私石油和规避制裁的网络，将对数字资产、技术、黄金、航空和航

运五大领域发布制裁决定，并对近 60 个实体、个人及船只实施制裁。伊朗议会议长卡利巴夫

回应称，伊朗贸易伙伴已表示“不会认真对待”美方言论。

2. 美伊外交对抗持续，谅解备忘录前景黯淡。伊朗最高领袖顾问穆赫贝尔 8 月 24 日表

示，面对美方威胁伊朗回应将更加坚决。美国总统特朗普 8月 25 日称霍尔木兹海峡国际水域

内所有水雷已被清除或引爆，美方对伊朗布设水雷实行“零容忍”。华尔街日报 8月 28 日报

道称，特朗普政府已多次向调解方表示无意重新接受 6月与伊朗达成的谅解备忘录中的条款。

美国国务院内部文件显示，美方正筹备让外交人员重返中东多国使馆，外交人员最早可能于

本周返岗。特朗普此前已对是否延长备忘录给出否定回答。

3. 美联储主席沃什杰克逊霍尔讲话释放强硬鹰派信号。沃什在 8月 28 日演讲中重申 2%

通胀目标“坚定且不可动摇”，称若基础通胀未能继续下降，官员们将不得不采取行动。沃

什表示近期通胀数据并不意味着“基础趋势已出现有意义的改善”，通胀仍高于 2%目标，美

联储首要关注点应是物价。沃什还确认短期利率是实现双重使命的主要工具，非常规政策仅

适用于真正危机时刻，其他情况下应谨慎使用。沃什为其缺乏前瞻性指引的做法辩护，称“更

安静的美联储”更能实现目标。

4. 美国经济数据平稳，美加贸易摩擦升级。美国二季度实际 GDP 年化季环比终值 1.5%，
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符合预期；7月 PCE 物价指数环比上涨 0.2%，核心 PCE 环比上涨 0.2%，均符合预期，消费者

支出停滞为美联储维持利率不变提供空间。美国 8月 22日当周首次申请失业救济人数为 20.3

万人，低于预期的 20.8 万人。贸易摩擦方面，特朗普依据 338 条款对从加拿大进口的红酒、

曲棍球棒和水泥等数百项商品加征 50%关税，8月 22 日生效；加拿大联邦政府 8月 25 日宣布

对价值 276 亿加元的 700 多种美国商品加征反制关税，并推出 75 亿加元的企业和工人援助计

划。美国财政部宣布 9月 9日实施下一次债券回购操作。

三、美元指数

上周美元指数有所上涨。美伊博弈持续升级，美国财政部长贝森特 8月 25日宣布对伊朗

实施新一轮严厉金融制裁，推出所谓“经济诺曼底”行动，对伊朗全球金融网络发动“经济猛攻”，
对近 60个实体及个人实施制裁，地缘政治风险加剧推升避险需求。美联储主席沃什在杰克逊

霍尔会议上发表强硬鹰派讲话，重申 2%通胀目标“坚定且不可动摇”，称若基础通胀未能继续

下降将不得不采取行动，并强调短期利率是主要政策工具，对美元形成有力支撑。经济数据

方面，美国二季度 GDP终值 1.5%符合预期，PCE及核心 PCE环比均符合预期，8月 22日当

周首次申请失业救济人数 20.3万人低于预期，经济平稳运行及就业韧性为美元提供支撑。此

外，特朗普政府对加拿大加征关税引发贸易摩擦升温，一定程度增加不确定性。多因素共同

推动美元指数当周收涨。

图表 2：美元指数周图走势

数据来源：文华财经、国元期货
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四、库存

芝加哥商业交易所公布报告显示，8月 28 日 COMEX金库存 2712.54万盎司，较前一周

增加 42.95万盎司。芝加哥商业交易所公布报告显示，8月 28日 COMEX银库存 3.38亿盎司，

较前一周增加了 53.86万盎司。

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
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五、ETF 持仓

截至 8月 28日，SPDR持仓量为 1042.36吨，与前一周相比减少 4.85吨，基金持仓有所

减少。截至到 8月 28日，SLV持仓量为 15359.91吨，与前一周相比增加了 64.65吨，基金持

仓有所增加。

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
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六、国内期货市场持仓

截至 8月 28日当周，沪金主力期货持仓量为 186533手，较上周减少 24075手；沪银主

力期货持仓量为 261945手，较上周减少 44877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

货币属性带动贵金属价格短期快涨后，存在一定调整需求，但下行空间相对有限。中期

受货币政策切换影响，贵金属中期调整仍在进行当中。

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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