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通胀数据符合预期，金价大幅上行
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行情回顾

国际金：上周在此前非农数据的利多持续发酵下，金价持续冲高，现货黄金

最高接近 4450 美元，创下两月内最高点。周尾段高位回调，整体呈现倒 V
型走势。截至上周五，COMEX黄金期货收报 4432美元/盎司，周变动+0.7%。

伦敦现货黄金收报 4376.16美元/盎司，周变动+0.8%。

沪金：上周沪金主力 2608收盘价 943.16元/克，周变动+0.68%。

成交持仓：COMEX黄金期货投机性净多头头寸增加 9470手至 141868手；
SPDR黄金 ETF持仓+5.99吨至 1023.53吨。上期所黄金库存减少 60kg。

后市展望

金融属性上，市场对美联储 9 月加息的定价持续降温。此前市场对美联储 9
月加息的定价较为充分，7 月非农就业转弱并伴随前值大幅下修后，加息逻

辑首先出现松动；上周 CPI、PPI 进一步低于或符合预期，核心通胀没有重

新加速，进一步削弱了美联储继续收紧政策的必要性，美元及实际利率的上
行压力随之减轻，成为金价突破前期区间的重要驱动。当前市场对 9 月加息
的定价已经明显下降，疲弱就业与温和通胀足以削弱进一步加息的必要性。

但核心服务价格并未完全失去粘性，美联储仍有足够理由保持偏鹰立场，在
9 月会议前仍需等待 8 月就业和通胀数据确认，单月数据尚不足以让美联储

彻底改变政策方向，8月的数据或会直接决定美联储在 9 月的决议方向。

从货币属性上看，在逆全球化大背景下叠加美债信用风险短期难以化解，去

美元化进程中的储备货币多元化或仍支撑央行购金需求。

从避险属性来看，美伊停火协议谈判中，俄乌停火谈判进行中，短期内地缘

不确定性较高，需警惕消息面推动对于金价造成的波动。

展望后市，短期维持偏多判断，金价已经由此前的弱势反弹转入多头修复阶
段，非农爆冷、CPI 和 PPI 连续没有强化通胀，已经使 9 月加息交易明显降

温，因此目前黄金上行的宏观环境已经明显改善。后续只要 8 月就业和通胀

数据不出现明显反转，9月加息概率继续下修，黄金仍有进一步向前期高点
甚至 4500 美元上方突破的空间；反之，则 4400 美元以上的上涨将面临较强

的获利盘兑现压力。盘面上，4200 美元已经成为新的关键支撑，只要金价能
够稳定上方，行情仍以偏强运行、挑战 4450 美元并为主要方向；若回调但
4200 美元附近能够企稳，倾向于将其视为趋势中的正常调整。但因为核心服

务价格并未完全失去粘性，美联储仍有足够理由保持偏鹰立场，年内加息预
期并未完全扭转，因此在 8 月数据公布之前，金价再次上冲突破 4500 美元

的可能性或较小，8月的数据或会直接决定美联储在 9月的决议方向以及年
内的预期。中长期来看，央行购金和黄金配置需求仍提供底部支撑，操作上

维持回调做多。关注下周：美联储货币政策会议纪要、美国 8 月标普全球制

造业/服务业 PMI 初值、7月谘商会领先指标月率、当周初请失业金人数。

策略建议

短期观望。中长期金价或有上行空间，可逢低做多。

风险提示

美联储降息放缓（利空）；美伊地缘局势加剧（利空）
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一、内外行情回顾

1.上周金价走势回顾

截至上周五，COMEX 黄金期货收报 4432 美元/盎司，周变动+0.7%。伦敦现货黄金收报

4376.16美元/盎司，周变动+0.8%。

上周美伊围绕霍尔木兹海峡重开的谈判再次陷入僵局。前一个周末特朗普表示正“低调处理”

伊朗问题，倾向于加大经济施压而非进一步军事打击。伊朗外长表示目前伊朗与美国之间没

有进行任何直接谈判。伊朗提出重开海峡需满足五个条件：永久停止军事行动、解除海上封

锁和全部制裁、归还被冻结资产、赔偿战争损失、美军撤离伊朗周边。周一，特朗普宣称“100%
控制”霍尔木兹，伊朗否认谈判。受到地缘局势变化的影响，油价反弹，同时非农数据的利

多仍在发酵，金价持稳。周二，特朗普继续在社交媒体强硬表态，要求伊朗赔偿。伊朗同日

表示，除非美国改变行为并接受伊朗条件，否则霍尔木兹海峡不会开放。地缘僵局推动油价

维持高位，油价大涨近 5%。美联储方面，克利夫兰联储主席哈马克表示，当前通胀仍未回

到目标水平，美联储可能需要进行多次加息。美联储官员放鹰，然而非农爆冷余波延续，金

价突破 4400美元，向每盎司 4450美元推进，接近两个月高位。周三，伊朗立场持续强硬，

伊朗新任国家安全委员会秘书表示，只要美国不改变行为并接受其停战条件，霍尔木兹海峡

将保持关闭。美伊僵局持续，霍尔木兹协议前景不明，原油价格续涨至一周高位。晚间美国

7月 CPI 即将公布，市场静待 CPI 数据为加息预期定调，该数据或成为非农之后判断金价

未来走势方向的决定性数据。晚间 CPI数据出炉，整体 CPI 同比上涨 3.4%（前值 3.5%，

预期 3.4%），环比上涨 0.1%（前值-0.4%，预期 0.1%）；核心 CPI同比上涨 2.5%（前值

2.6%，预期 2.5%），环比上涨 0.2%（前值 0%，预期 0.2%）。六项指标与市场预期完全

吻合，为 3月以来最小同比增幅。美联储 9月加息概率在数据公布后维持在 40%附近，现

货黄金数据公布后短线跳水 50美元至 4382美元/盎司，随后迅速反弹刷新日内高点，最终

站上 4400美元关口。周四，晚间美国 7月 PPI年率从 5.5%降至 4.7%，低于预期的 4.9%；

核心 PPI 年率如预期从 4.7%降至 4.2%。但剔除食品、能源与贸易服务后，核心 PPI环比

大涨 0.4%。初请失业金人数增加 9000 人至 20.9万人，高于预期的 20.2万人。PPI整体数

据虽持平，但核心通胀压力坚挺叠加美元维持强势，贵金属高位回落。现货黄金日内下跌

1.00%至 4360美元附近。周五，伊朗强硬回击“未获许可不得通行”，市场静待零售数据。

晚间零售销售数据公布，美国 7月零售销售月率录得-0.6%，为去年 5月以来最大降幅，低

于市场预期的+0.1%。收到疲软数据影响，现货黄金站上 4390美元/盎司，日内涨 1%。

图 1：美国 7月 CPI符合预期 图 2：美国 7月 PPI不及预期

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所
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图 3：金银比 图 4：美联储降息概率

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：CME Fedwatch，信达期货研究所

图 5：上周内外金价 图 6：TIPS10Y周-0.02至 2.41

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所

图 7：SPDR黄金 ETF持仓与 COMEX黄金价格 图 8：COMEX黄金库存与 COMEX黄金价格

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所

图 9：COMEX黄金期货和期权投机净头寸 图 10：离岸美元兑人民币汇率

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所
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图 11：内外黄金价差（Au(T+D)–伦敦现货黄金） 图 12：黄金波动率指数与金价

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所

图 13：15年、30年抵押贷款利率震荡 图 14：美国有效联邦基金利率与长短利差

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所

图 15：欧央行基准利率 图 16：美元指数，周-0.17%收于 99.64

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所

图 17：英镑兑美元 图 18：美元兑日元

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所
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二、下周重要事件梳理

下周需要重点关注：美联储货币政策会议纪要、美国 8月标普全球制造业/服务业 PMI初值、

7月谘商会领先指标月率、当周初请失业金人数。

图 39：下周重要经济事件

资料来源：Wind，信达期货研究所
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本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。
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评级说明

走势评级 短期(1个月以内) 中短期(1-3个月) 中长期（3-6个月） 长期(6个月以上)

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%

看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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【信达期货简介】

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连

商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基

金业协会观察会员。

【全国分支机构】
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