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9 月贵金属市场展望——— 

美联储延续数据依赖基调，金银高位震荡 

观点摘要：  

贵金属： 

8月，COMEX黄金收出阴线，开盘 2004.2美元/盎司，收于

1970.4美元/盎司，跌幅 1.68%，最低至 1913.6 美元/盎司；COMEX白

银收出阴线，开盘 24.900 美元/盎司，收盘 24.665 美元/盎司，跌幅

0.94%，最低至 22.265美元/盎司。美国 7月核心通胀放缓不明显，经

济增长虽显疲软但高于长期趋势，美指和美债上涨，贵金属承压下

行。8月下旬，美联储主席鲍威尔在 Jackson Hole 会议上表态偏中

性，十年美债收益率回落贵金属重获支撑。具体来看，通胀方面，7

月 CPI同比涨 3.2%，核心 CPI同比涨 4.7%，均低于预期水平，核心商

品通胀大幅下降，但核心服务通胀放缓不明显。美国通胀虽呈回落趋

势但与美联储的目标值 2%仍有一定差距。经济方面，美国 7月 ISM制

造业 PMI和非制造业 PMI 虽然均不及预期，但增长超过趋势，美国经

济韧性仍强。就业方面，美国 7月非农就业人口 18.7万低于预期，职

位空缺率下行，平均时薪增长放缓但高于通胀增长速度，失业率为

3.5%处于低位水平，美国劳动力市场供给改善，但再平衡仍在继续。 

美联储首要的任务仍是抗通胀，需要在抗通胀、稳增长和防风险

上进行权衡，后续的货币政策会更加谨慎，延续数据依赖基调。从中

短期看，美国通胀虽一路回落但与目标 2%仍有一定差距，美国经济表

现高于长期趋势，市场预期 9月大概率停止加息，但年内仍存加息可

能。从长期看，美联储货币政策转向和地缘政治冲突的趋势未变，为

贵金属提供强支撑，金银仍有配置价值。操作建议：买入为主，等待

逢低做多机会。 

风险点： 

1.美国经济数据； 2.美国货币政策变化； 3通胀预期； 4.地缘

政治因素。 

电话：0571-85165192 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 
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一、行情回顾 

8月，COMEX黄金收出阴线，开盘 2004.2美元/盎司，收于 1970.4美元/盎司，跌幅 1.68%，

最低至 1913.6 美元/盎司；COMEX 白银收出阴线，开盘 24.900 美元/盎司，收盘 24.665 美元/

盎司，跌幅 0.94%，最低至 22.265 美元/盎司。美国 7 月核心通胀放缓不明显，经济增长虽显

疲软但高于长期趋势，美指和美债上涨，贵金属承压下行。8 月下旬，美联储主席鲍威尔在

Jackson Hole 会议上表态偏中性，十年国债收益率回落贵金属重获支撑。具体来看，通胀方

面，7月 CPI同比涨 3.2%，核心 CPI同比涨 4.7%，均低于预期水平，核心商品通胀大幅下降，

但核心服务通胀放缓不明显。美国通胀虽呈回落趋势但与美联储的目标值 2%仍有一定差距。

经济方面，美国 7 月 ISM 制造业 PMI 和非制造业 PMI 虽然均不及预期，但增长超过趋势，美国

经济韧性仍强。就业方面，美国 7 月非农就业人口 18.7 万低于预期，职位空缺率下行，平均

时薪增长放缓但高于通胀增长速度，失业率为 3.5%处于低位水平，美国劳动力市场供给改善，

但再平衡仍在继续。 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价        单位：元/克  图 2：  COMEX 黄金白银期货收盘价   单位：美元/盎司 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 3： 人民币汇率（中间价）        图 4： 伦敦现货黄金白银价格        单位：美元/盎司 
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图 5： 内外盘黄金白银比     
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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 

美联储 7月议息会议公布利率决定，加息 25个基点，利率为 5.25%-5.50%，与市场预期一

致。货币政策声明在对经济增长的判断上从适度上调至温和，表明对经济软着陆预期增强。对

通胀的表态仍为谨慎，鲍威尔称还需要看到更多通胀放缓的数据才能确定风险解除。在未来加

息上，鲍威尔称更多取决于数据，接下来每次会议都是开放的。 

美联储 7 月货币政策会议纪要显示，大多数决策者认为通胀有重大上行风险，同时撤销对

美国经济衰退的预测，但对是否进一步加息美联储官员存在分歧。 

美联储主席鲍威尔在 Jackson Hole 全球央行年会上表示，美联储仍坚持 2%的通胀目标，在

通胀持续放缓之前，将维持限制性货币政策立场，如果合适的话，美联储准备进一步提高利率。

同时，表示在即将召开的会议上，我们可以谨慎行事，评估即将到来的数据以及不断变化的前

景和风险。鲍威尔表态整体偏中性，延续数据依赖的基调。 

2.2 美国通胀 

通胀方面，美国 7 月未季调 CPI 同比涨 3.2%，低于预期的 3.3%，高于上月的 3%；美国 7

月未季调 CPI环比涨 0.2%，与预期的 0.2%一致，与上月的 0.2%一致。美国 7月未季调核心 CPI

同比涨 4.7%，低于预期的 4.8%，低于前值的 4.8%；美国 7 月未季调核心 CPI 环比涨 0.2%，与

预期的 0.2%一致，与上月的 0.2%一致。 

美国 7 月 PPI 同比涨 0.8%，超过预期的 0.7%，高于前值的 0.2%；美国 7 月 PPI 环比涨

0.3%，超过预期的 0.2%，高于前值的 0%。 

美国 7 月整体通胀超预期回落，核心商品通胀大幅下降，但核心服务通胀放缓不明显。美

国通胀表现与美联储的目标值 2%仍有一定差距。 
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图 6： 美国 CPI 与核心 CPI                  单位：%           图 7： 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 

 

2.3 美国经济基本面 

美国 7 月 ISM 制造业 PMI 46.4，低于预期的 46.8，但高于前值的 46；美国 7 月 ISM 非制

造业 PMI 52.7，小幅低于预期的 53，低于前值的 53.9。美国 8 月 Markit 制造业 PMI 初值为

47，不及预期的 49.3，低于前值的 49；美国 8 月 Markit 服务业 PMI 初值为 51，不及预期的

52.2，低于前值的 52.3。美国 7月经济数据略不及预期，制造业和非制造业 PMI均低于预期，

美国经济有所疲软，经济软着陆预期降低。 

就业方面，美国 7 月季调后非农就业人口 18.7 万人，低于预期的 20 万人，较上月增加 2

千人，前值为 18.5 万人。美国 7 月失业率 3.5%，低于预期的 3.6%和前值的 3.6%。美国 7 月

ADP 就业人数 32.4 万人，大幅高于预期的 18.9 万人，较上月减少 13.1 万人，前值为 45.5 万

人。美国 7 月劳动力市场供给改善，非农数据低于预期且处于下降趋势，职位空缺虽处高位但

大幅下行，平均时薪增长放缓但仍高于通胀增长速度，失业率仍处于低位。 

图 8： 美国新增非农就业人数             单位：千人                   图 9： 美国劳动参与率                      单位：%     
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图 10： 美国职位空缺率             单位：%                   图 11： 美国非农员工平均时薪同比增长率      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 

图 12： 美国经济景气度变化趋势                         图 13： 全球主要经济体经济景气度  
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2.4 美元指数 

黄金的货币属性对应黄金对美元指数的替代性，美元指数与金价负相关性较明显。一是美

元是黄金的计价货币，黄金若本身价值不变，美元下跌则标价上行。二是黄金具有货币属性，

在储备功能上与法定货币存在替代关系，在全球货币信用体系出现波动时，往往会导致主要央

行黄金储备上行，对黄金的需求上升。8 月数据显示，美国经济虽疲软但高于长期趋势，美国

核心通胀放缓不明显，本月美元指数一路上涨，与黄金的震荡下行走势维持着负向相关关系。 

2.5 美债收益率 

美国 10 年期国债收益率作为无风险利率，剔除掉通胀保值债券收益率（TIPS），即实际利

率，可以反应真实的资金成本。黄金的金融属性是指黄金本身没有利息偿付，持有黄金的机会

承恩即基于法定货币体系下资产可得的收益率，是影响黄金投资价值的主要因素。因此，实际

利率可以作为衡量黄金的机会成本，经验上与黄金价格高度负相关。7 月服务业通胀仍显顽固、
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失业率处于较低水平和年内市场加息预期增强，推动十年美债收益率本月整体上行。 

 

图 14： COMEX 黄金价格与美元指数                          图 15： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率   
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图 16： COMEX 黄金价格与 VIX 指数                          图 17： 美国通胀预期   
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2.6 ETF 持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，ETF 的动向也是黄金投资重要的量化指标，通常

为大型资金作长期配置，因此可追踪长期趋势。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。

图中可以看出（图 16、17），截止 8月 29日，SPDR黄金 ETF持仓为 889.23吨，当月流出 23.70

吨，仍不足千吨。SLV白银 ETF为 13785.39吨，当月流出 265.5吨。本月金银均有所流出，体

现市场情绪变化。 
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图 18： SPDR 黄金 ETF 持仓                 单位：吨  图 19： SLV 白银 ETF 持仓                  单位：吨 
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2.7 CFTC 持仓 

从 CFTC 黄金非商业持仓水平来看，截至 8 月 22 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为

101946 张，较上月末减少 71693 张；COMEX 白银投机净多头头寸为 12877 张，较上月末减少

24048 张。金银净持仓均有所减少，说明投机者对金银的看空意愿。 

图 20： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 21： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量        
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三、小结与交易策略 

美联储首要的任务仍是抗通胀，需要在抗通胀、稳增长和防风险上进行权衡，后续的货币

政策会更加谨慎，延续数据依赖基调。从中短期看，美国通胀虽一路回落但与目标 2%仍有一

定差距，美国经济表现高于长期趋势，市场预期 9 月大概率停止加息，但年内仍存加息可能。

从长期看，美联储货币政策转向和地缘政治冲突的趋势未变，为贵金属提供强支撑，金银仍有

配置价值。操作建议：买入为主，等待逢低做多机会。 
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