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油价回落缓解通胀压⼒，市场等待加息
路径确认

美联储9月加息落地后，市场交易重心由单次加息转向后续政策路

径。油价连续回落至100美元/桶附近，阶段性缓解能源端通胀压力，

但美联储官员仍强调通胀水平偏高，后续政策收紧风险尚未解除。黄

金回落至4350美元/盎司附近，白银维持在66美元/盎司附近，当前贵

金属定价更多取决于油价、通胀预期与美联储后续政策表态之间的相

互验证。（以上数据与新闻均来自彭博终端）

黄金观点：加息落地后，市场转向关注后续政策持续时间

逻辑：黄金周一有所回落，一度跌破4350美元/盎司。9月加息此前已

被市场较充分计价，因此政策落地本身并未形成新的持续性冲击，当

前更重要的问题转向后续加息的幅度与持续时间。若美联储认为当前

通胀压力具有更强持续性，政策利率仍需进一步上调或维持高位更长

时间，实际利率与美元仍将构成黄金的主要宏观约束。

 
油价变化成为判断后续政策路径的重要变量。国际油价连续第四个交

易日回落，布伦特原油向100美元/桶附近靠近，能源供应风险溢价有

所降温，意味着此前油价上涨对通胀预期的新增推升正在减弱。但明

尼阿波利斯联储主席卡什卡利仍表示通胀水平过高，且价格压力已经

扩散至能源冲击之外，显示美联储目前并未因油价回落明显改变对基

础通胀的判断。

 
从黄金自身定价看，9月加息落地后短期缺少新的单一宏观叙事，市

场对美联储独立性的关注阶段性下降，油价回落也削弱了能源通胀交

易，黄金对美债实际利率、美元以及美联储官员讲话的敏感度可能重

新提高。与此同时，去美元化、储备资产多元化及财政信用等中长期

配置逻辑仍在，使黄金对传统实际利率框架的敏感度较过去有所下

降。

展望：后续重点关注美联储官员对于通胀黏性、金融条件以及加息持

续时间的表态，同时观察油价回落能否进一步传导至通胀预期。若能

源端压力持续缓解，市场将更加关注服务通胀、工资和需求韧性，以

判断本轮政策收紧是否具有连续性。短期黄金缺乏新的单一主导催

化，政策预期与通胀数据之间的相互验证仍是主要定价线索。

 
白银观点：金融属性等待政策确认，工业属性仍需观察需求变化

逻辑：当前白银整体维持高位震荡。随着最新一次加息落地，白银金

融属性的定价重点同样由单次政策决议转向后续加息幅度与持续时
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间。油价回落缓解能源端通胀压力，有助于降低市场对短期连续快速

收紧的担忧，但在基础通胀仍偏高、美联储尚未明确结束本轮收紧的

情况下，实际利率与美元仍是影响白银金融属性的重要变量。

 
与黄金相比，白银还需要观察工业需求能否形成独立驱动。当前白银

同时受到实际利率、美元和全球制造业需求影响，在货币政策缺乏新

增信息时，其相对表现将更多取决于工业需求预期以及实物端变化。

前期白银波动率已经明显抬升，宏观预期的细微变化可能继续通过较

高弹性放大至价格表现，因此需要同时关注金融属性与工业属性之间

的变化。

展望：白银后续仍主要跟随美联储政策路径和实际利率变化进行金融

属性定价，同时关注全球制造业、工业需求以及实物市场变化。若能

源价格回落持续削弱通胀压力，市场对于后续政策收紧持续性的判断

可能进一步调整；若基础通胀维持黏性，则利率因素仍将限制白银金

融属性的释放。当前阶段白银缺乏新的独立宏观催化，后续重点观察

金融条件与工业需求能否重新形成共振。

 
风险提示：美联储货币政策超预期变化；美国通胀超预期上行；能源

价格及中东局势大幅波动；美国经济基本面预期变化。
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综合指数

特⾊指数

板块指数
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中信商品指数二维码

中信期货商品指数 2026-09-21

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2495.77

-0.15%

2787.65

-0.28%

2579.47

-0.11%

PPI 商品指数 1514.53 +0.08%

贵金属指数

2026-09-21

3490.50

+0.29%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 +0.29%

近5日涨跌幅 +2.64%

近1月涨跌幅 -5.06%

年初至今涨跌幅 -11.66%
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