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摘要 

【行情复盘】 

国内贵金属市场日间震荡走强，沪金主力合约上涨0.67%收于958.

54元/克，沪银主力合约上涨1.85%收于16154元/千克。 

【重要资讯】 

1、美联储7月议息会议上将联邦基金利率目标维持在3.5%至3.75

%不变，连续五次议息会议按兵不动。 

2、美国7月非农就业岗位环比减少2.3万个，显著低于市场预期的

增加超过8万个。同时，美国5月和6月新增非农就业岗位数量共向

下修正10.3万个。美国7月失业率回落至4.1%，但主要是由于有劳

动力退出就业市场，并未意外着失业情况的改善。7月美国ADP就

业人数仅4.4万人，低于市场预期的7万人和6月向下修正后的9.5万

人，创下今年1月以来的最小增幅。 

3、美国第二季度实际GDP年化季率为1.5%，预期2.1%，前值2.10

%。美国6月PCE物价指数环比下降0.1%，这是自2020年疫情暴发

以来首次出现月度下降。之前美国6月CPI出现6年来首次下降，同

时就业数据不及预期，美联储加息的迫切性减弱。美国5月未经通

胀调整的个人收入环比增长0.7%，工资和薪金则上涨了0.4%。经

通胀调整后的可支配收入增长了0.3%，这是今年以来的首次上涨。

储蓄率保持在3%，为2022年以来的最低水平。 

4、7月14日公布的美国6月消费者价格指数(CPI)同比增长3.5%，预

估为增长3.8%，前值为增长4.2%。美国6月CPI环比下降0.4%，预

估为下降0.1%，前值为增长0.5%。美国6月核心CPI同比增长2.6%

，预估为2.8%，前值为2.9%。 

5、欧洲央行6月2日发布的一份报告显示，截至2025年底，黄金占

全球央行储备资产总额的27%，高于一年前的20%。同期，美国国

债的占比从25%降至22%，欧元计价储备资产的占比维持在15%不

变。黄金超越美债成为全球第一大储备资产。全球央行持有超过3.

6万吨黄金，市场预期2026年黄金购买量将回升至每月平均60吨。

世界黄金协会近期的调查显示，更多央行表示计划增持黄金储备。

自2024到今年7月底，波兰央行购金量居全球首位，达到255.2吨，

其次是中国的96.1吨，和印度的76.9吨。韩国央行时隔逾13年重启

黄金购买计划，并同步布局黄金ETF。韩国银行目前持有黄金104.

4吨，排名全球第40位，占其外汇储备比例仅为3.5%，排名98位，

与韩国全球第13的外汇储备规模不成比例。 

6、据国家外汇管理局发布，截至2026年7月末，我国外汇储备规模

为34188亿美元，较6月末上升25亿美元，升幅为0.07%，连续4个

月维持在3.4万亿美元上方。2026年7月末中国官方黄金储备报760

8万盎司，较上月末增加64万盎司。这是我国央行连续第21个月增
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持黄金，且是连续第5个月上调购金量。 

7、自7月15日以来，国内黄金ETF连续17个交易日申赎资金净流入

累计111亿元，为自3月以来的最长连涨纪录。全球黄金ETF在7月

吸引了30亿美元的资金流入，扭转了连续两个月的流出态势，使总

资产管理规模升至5300亿美元；持仓量增加23吨，至4068吨。 

【市场逻辑】 

伦敦金和伦敦银均已强势突破1月末以来的下行趋势线，贵金属市

场迎来重要变盘。美国最新小非农和非农均不及预期，同时非农再

度大幅下修前值，就业市场出现明显松动，叠加二季度美国经济增

速低于预期，通胀粘性下降，消费者信心降至冰点，市场对美联储

年内加息担忧进一步缓解，美联储逐步具备重回宽松的可能性，关

注今晚即将公布的美国CPI数据，市场普遍预计该值将继续低于预

期。由于金银之前已充分计价年内加息预期，一旦预期被证伪，有

望开启价值重估。继日美联合干预日元汇率后，韩国央行时隔逾13

年重启黄金购买计划，并同步布局黄金ETF，提振黄金市场看涨情

绪，上周全球最大的黄金ETF资金流入明显。中国央行连续第21个

月购金，且购金量连续5个月上调。美联储在7月议息会议上“按兵

不动”并试图减少对市场的前瞻指引，但这却进一步引发了债券市

场的恐慌。议息会议结束后，30年期美债收益率飙升至5.27%，创

下2007年以来新高；10年期美债收益率站上4.7%，刷新年内峰值

。本轮美债长端收益率再次出现不受控制的上行并不是市场预期未

来美国经济的高增速，更多是计价对美债信用的进一步担忧，在美

债规模突破40万亿美元之际，市场对长期债券寻求更高的风险溢价

。同时沃什上台以来的“外鹰内鸽”表态，使得美联储信用进一步

受损。两次议息会议的按兵不动使得市场不再无条件相信美联储能

“驯服”通胀。金银作为终极避险资产，配置价值凸显。美国二季

度GDP增速不及预期，通胀出现拐点，就业市场出现松动，经济呈

现降温趋势。后续宏观叙事可能从之前的高通胀高利率逐步切换成

对经济衰退的担忧。美联储降息的迫切性下降，转鸽的可能性正在

酝酿，预期差有望驱动金银开始新一轮上涨行情。 
【交易策略】 

伦敦金突破自今年1月以来的下降趋势线，美联储依旧按兵不动，

美国经济呈现降温迹象，未来美联储货币政策有望转鸽，与当前金

银计价加息的预期差有望驱动贵金属新一轮上涨行情，投资资金出

现回流贵金属市场迹象。金银市场短期波动率预计上升，有望开启

新一轮升波上涨，下游可关注买保机会以及期权市场买入看涨期权

的机会。沪银下方支撑区间14000-15000元/千克，上方压力区间1

7000-18000元/千克。沪金主力合约下方支撑区间880-900元/克，

上方压力区间960-980元/克。 
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一、贵金属行情数据 

    

    今日国内贵金属市场震荡走强。2026-08-12，按结算价计算，沪金涨跌0.35%至955.44元/克；沪银涨跌0.39

%，至15923元/千克。外盘方面，伦敦贵金属市场日间震荡走强。截止16时，伦敦现货黄金价格报4406.18美元/

盎司，伦敦现货白银价格报66.043美元/盎司。 

表1：  

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

黄金 
市场对美联储年内

加息预期降温 
 上涨 逢低做多 880-900 960-980 

白银 
市场对美联储年内

加息预期降温 
 上涨 逢低做多 14000-15000 17000-18000 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：沪金沪银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图2：沪金成交量和持仓量变化图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：沪银成交量与持仓量量变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：伦敦金银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

二、贵金属相关宏观数据 
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图5：美债收益率和黄金走势管关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图6：美元指数和黄金走势关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图7：美国通胀和黄金走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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三、贵金属（黄金、白银）供需数据分析 

 

图8：全球黄金供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图9：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图10：黄金供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图11：白银供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图12：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图13：白银供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、贵金属期权数据分析 

    贵金属期权方面，长期来看，全球央行增持黄金的大趋势仍将持续，全球投资需求依旧旺盛，美国债务水平

不断攀升，美元信用受损。穆迪下调美国信用评级，美债长端利率高企，买盘长期趋弱。全球债务规模不断扩张

，传统的信用货币体系面临空前挑战，金银货币属性逐步回归。短期来看，之前市场更为担忧的是美国通胀压力

的回归是否会引发美联储加息。但美联储最近一期议息会议继续按兵不动，且仍未释放明确转鹰信号，市场对美

联储独立性和美元信用再度产生疑虑。随着美国经济增速放缓，就业市场出现走弱迹象，市场对美联储年内加息

预期降温。日美联合干预日元汇率，美元指数高位回落，利多金银。美伊冲突出现向好迹象，原油价格持续回落

，利多市场风险偏好。韩国央行重启购金计划，提振贵金属市场看涨情绪。黄金白银对资金的吸引力开始回升，

ETF出现持续增仓，正酝酿变盘向上动能。期权单腿策略上，短期可尝试买入近月轻度虚值的看涨期权。下一阶

段贵金属期权隐含波动率预计逐步上升，可尝试构建买入跨式策略做多波动率。 

 
 

图14：黄金期权历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：黄金期权成交持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图16：白银历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图17：白银期权成交与持仓数据 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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