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贵金属 8 月展望—— 

Taper 预期降温，黄金震荡偏多 

 

观点摘要：  

贵金属：  

7 月以来黄金价格走势以反弹为主，主要由于美联储紧缩预期有所

降温，推动价格企稳反弹。本月 COMEX 黄金期货月涨幅约 3.48%，最低

触及 1765.9 美元/盎司，最高 1835.3 美元/盎司。而白银受其工业属

性所累，本月跌幅约-2.31%。金银比值目前有所上升，本月 COMEX 黄

金白银比值区间为 67.22-72.78。预计后续白银行情或将得到修复，比

值也将回落。（数据均截止 7.29） 

美联储货币政策仍是目前影响金价的最核心因素。美联储最新声

明中表示美国就业和通胀数据尚未达到收紧货币政策及加息的程度。

同时近期美国经济数据不及预期也令美元指数及美债收益率承压，利

多金价。 

短期市场将进一步寻找美联储对货币政策的态度，或以震荡偏强

走势为主。中长线看，黄金白银在经济向好及美国就业市场恢复的过

程中会受到持续的向下压力，预计后期黄金和白银上行仍旧较为乏力。 

操作建议：短线黄金震荡偏强，但上行空间仍有限，建议以区间

操作为主。COMEX 黄金关注上方 1835 美元压力，若冲破短线空单暂时

离场。长线空单建议可逢高建仓。 

关注点： 

1、美国经济数据； 

2、美国财政和货币政策变化； 

3、通胀预期； 
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一、行情回顾 

在经历了 6 月的重挫后，7 月黄金价格走势以反弹为主。主要由于美联储内部依旧存在着

较大分歧，总体表现不及此前的偏鹰姿态，货币政策紧缩及加息预期有所降温，推动价格企稳

反弹。7月 COMEX 黄金期货最低触及 1765.9 美元/盎司，最高 1835.3 美元/盎司，月涨幅约 3.48%

（截止 7.29）。而白银受其工业属性所累，本月跌幅约-2.31%（截止 7.29），COMEX 白银期货最

低触及 24.52 美元/盎司，最高 26.91 美元/盎司。金银比值目前有所上升，本月 COMEX 黄金白

银比值区间为 67.22-72.78。 

 

图 1： COMEX 黄金白银收盘价         单位：美元/盎司  图 2： 上期货黄金白银收盘价           单位：元/克 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

图 3： 伦敦现货黄金白银         单位：美元/盎司  图 4： 内外盘黄金白银比值            

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

二、影响因素分析 

2.1 美联储货币政策 

美国特殊的国际经济政治地位决定美国经济运行的经济增长率、就业等情况对黄金价格产

生特殊的影响。美联储何时收紧货币政策仍是目前影响金价的最核心因素。7月 29 日凌晨公布
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的美联储 7 月利率决议显示，FOMC 投票一致决定维持联邦基金利率目标区间在 0%-0.25%不变；

将继续每月增持至少 800 亿美元的国债，以及至少 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券，直到

委员会的充分就业和物价稳定的目标取得实质性进展。美联储指出，美国经济已经朝着缩减量

化宽松所需的目标取得了进展，未来几次会议上将继续评估进展。 

美联储主席鲍威尔表示，美国经济改善但尚未全面复苏，美联储还没到收紧政策、特别是

加息的时候；通胀高于预期仅与少数因素有关，短期内通胀风险倾向上行，有信心中期通胀将

回落；美联储评估了关于如何调整资产购买的那些考量因素，调整资产购买的时间点将取决于

经济数据，预计将同时减码购买 MBS 和美债；将监控 Delta 变异毒株，可能不会对经济产生重

大影响，重申距离全面复苏还有很长路要走，聚焦充分就业能否取得实质进展。 

美联储此次表态与市场预期大致相符，维持此前的鸽派基调，给了金价短期喘息的机会。

核心还是美国经济有所改善但仍未达到美联储目标，特别是美国的就业市场情况。美国劳工部

最新数据显示，美国 6月份的非农就业岗位增加了 85 万个，增幅高于预期，不过失业率从上个

月的 5.8%上升到了 5.9%。就目前而言，就业市场的复苏还没有还没有达到美联储可以开始收缩

资产购买规模的程度。 

另外，最新公布的美国 6月 CPI 同比大张 5.4%（预期 5%），为 13 年来最大涨幅；剔除食品

和能源的核心 CPI 上涨 4.5%，创下自 1991 年 9 月以来的最大涨幅，也远高于预期的 3.8%。不

过之后美联储主席鲍威尔在国会发表半年度货币政策报告证词重申通胀将是暂时的。虽然今年

以来，美国通胀节节走高，但美联储一直坚称物价上涨只是“暂时的”，随着疫情封锁进一步放

松、供应赶上被压抑的需求，通胀将消退。但近期美联储对通胀的态度已经出现了较多的变化，

高烧不退的通胀或使得美联储正式释放讨论缩减资产购买规模的信号提前其讨论进程缩短，可

密切关注后续美国的通胀数据。 
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图 5： 美国新增非农就业人数            单位：千人  图 6： 美国劳动参与率             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 7： 美国 CPI 与核心 CPI             单位：%  图 8： 美国 PCE 与核心 PCE                 单位：% 
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数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2.2 美元指数 

美元是影响黄金价格波动的重要因素之一，美元指数与国际金价一直以来都呈现较强的负

相关性。因受到美联储决议影响近期美指上涨动能不足，7月跌幅约 0.45%，另外最新公布美国

二季度 GDP 仅增长 6.5%，远不及市场预期值 8.4%。表明美国经济虽已一定程度摆脱新冠疫情束

缚，但距离完全复苏仍有距离。不及预期的数据也印证了美联储将无法在短期内调整货币政策，

令美元承压。 

2.3 美债收益率 

作为全球金融资产定价锚的美国十年期国债收益率，亦可看作为投资黄金的机会成本，与

黄金价格成负相关。而美国债券市场的涨跌与也金融市场对美联储加息预期息息相关，近期美

债收益率一路走低，7月跌幅约-14.71%，或仍有下行空间，支撑金价走势。 
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图 9： COMEX 黄金价格与美元指数                图 10： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率                

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 11： COMEX 黄金与美国通胀预期  图 12： COMEX 黄金与 VIX 指数 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

2.4 ETF 持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，特别是在金融危机爆发后，而 ETF 的动向也是黄

金投资重要的量化指标。目前全球共有 5 只黄金 ETF 产品，而其中 SPDR Gold Trust 为全球最

大黄金 ETF，其投资需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素之一。 

截至 7.29，SPDR 黄金 ETF 持仓为 1031.46 吨，当月减少 11.7 吨。SLV 白银 ETF 为 17177.76

吨，当月减少 183.37 吨。 
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图 13： SPDR 黄金 ETF 持仓               单位：吨  图 14： SLV 白银 ETF 持仓                单位：吨 
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数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

2.5 CFTC 持仓 

截至 7 月 20 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为 195,972 手，较前一周增加 5,136 手，

多头增仓空头减仓，机构投资者看多黄金意愿连续第三周回升；COMEX 白银投机净多头头寸为

37,475 手，较前一周减少 6214 手，多头减仓空头增仓，投资者看多白银意愿大幅降温。 

图 15： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 16： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量 
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数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

 

三、小结与交易策略 

美联储货币政策仍是目前影响金价的最核心因素。美联储近期偏鸽派的声明中仍表示美国

就业和通胀数据尚未达到美联储目标，若要达到收紧货币政策及加息的程度，需看到美国经济

实质性的进一步进展。同时美国最新的 GDP、PCE 等经济数据不及预期也令美元指数及美债收益

率承压，利多金价。短期市场将进一步寻找美联储对货币政策的态度，或以震荡偏强走势为主。

我们需要密切关注美国通胀预期、经济数据以及变异新冠病毒的情况。 

中长线看，黄金白银在经济向好及美国就业市场恢复的过程中会受到持续的向下压力，预

计后期黄金和白银上行仍旧较为乏力。目前白银较黄金跌幅大，反弹力度也小得多，预计后续
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白银行情或将得到修复，金银比值也将回落。 

操作建议：短线黄金震荡偏强，但上行空间仍有限，建议以区间操作为主。COMEX 黄金关

注上方 1835 美元压力，若冲破短线空单暂时离场。长线空单建议可逢高建仓。 
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与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且无需另行通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。 
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