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主要内容：

黄金：上周贵金属盘面震荡上行，宏观消息的反复拉扯引导黄金

盘面走势。不过随着美联储鲍威尔的偏鸽表态，美元指数持续走低带

动外盘贵金属盘面连续上行，并在 9 月 1 日再创新高。

短期来看，在美国经济数据偏弱的背景下，9月美联储降息预期

大幅升至 90%，弱美元叠加降息预期助推短期金价持续上行。长期来

看，全球央行持续增持黄金的趋势、地缘政治不确定性以及关税问题

带来的通胀忧虑仍支持金价保持强势。

策略：短期贵金属盘面或有持续走高空间。短期沪金 2510 参考

区间 785-830 元/克，多单可以持续持有。套利上，如果在趋势性行

情下，金银比或将持续走低。



一、机构观点（机构态度偏多）

上周在 Kitco News 的周度黄金调查中，华尔街分析师展现出空前的乐观态

度，14 位参与者中 86%预计下周金价将继续上涨，无一人看跌，剩余 14%认为将

横盘整理。这与主流投资者的在线民意调查结果相呼应，179 票中 68%看好上涨，

17%预测下跌，16%预期整理。

1，Adrian Day 资产管理公司总裁阿德里安·戴则指出，虽然黄金目前处于

4月以来区间的顶部，可能出现短暂回落，但买家回归加上美联储降息或股市下

跌的催化剂，将促使突破，他整体视下周为基本不变。

2，资产策略国际公司总裁里奇·切坎更直接看好上涨，认为市场对美联储

9月降息的 87%预期将推动金价续升，尤其在突破 3400 美元后，尽管可能有获利

回吐，但特朗普与美联储官员的争端将进一步驱使资金从美元转向黄金作为避险

资产。

3，KCM Trade 首席市场分析师沃特尔指出，美国利率下调的预期直接利好

白银，因为低利率环境降低了持有贵金属的成本。同时，市场供应紧俏进一步维

持了白银的上行趋势。不同于黄金，白银在工业应用领域的需求强劲，如太阳能

电池板和电子产品制造，这在全球绿色转型浪潮中尤为突出。"

4，独立分析师杰西·科伦坡从技术角度分析，黄金自 4月顶峰后形成三角

形形态，积蓄能量如压缩弹簧，现在正释放压力，他认为夏天结束和交易量回升

图 1： 黄金行情预测
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是主要催化剂，数据虽不佳但符合预期，属于“无新闻就是好新闻”。

9月 2 日，据 CME“美联储观察”：美联储 9月维持利率不变的概率为 10.4%，

降息 25 个基点的概率为 89.6%。美联储 10 月维持利率不变的概率为 4.9%，累

计降息 25 个基点的概率为 47.3%，累计降息 50 个基点的概率为 47.9%。

二、黄金走势

上周贵金属内盘依旧较为平稳维持窄幅震荡走势，不过上周外盘黄金尾盘快

速上行，延续两周涨势，突破前高后触及 3550 关口。截至 9 月 1 日，COMEX 黄

金主力合约周涨 4%至 3545.8 美元/盎司。

内盘 9月 26 日—9月 1日，黄金 2510 合约震荡偏强运行，截至 9月 1日收

于 800.56 元，周涨 2.7%，在近四个月的窄幅震荡走势后，突破震荡区间，再度

站上 800 关口。

根据 CFTC 数据，截至 8月 26 日，COMEX 黄金非商业多头持仓数量为 275767

张，周环比增 490 张，显示出黄金配置的多头力量增强。截至 8月 29 日，全球

最大 SPDR 黄金 ETF 基金持仓量约为 977.68 吨，周大增 9.74 吨。

图 2： 黄金主力走势
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图 3： SPDR 黄金持仓量 吨 图 4： COMEX黄金非商业多头持仓 手
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从金银比值上看截至 9月 1日，沪金银比价为 81.87 ，创 8个月来新低。黄

金相较白银来说具有更强的金融属性和货币属性，在板块上行过程中，白银走势

相对更强，弹性更大。

三、黄金核心逻辑

3.1 地缘冲突持续，避险情绪难降

8月 15 日，31 个阿拉伯和伊斯兰国家联合谴责以色列的 “大以色列” 计

划，引发中东地缘风险升温。这一事件在 8月 18 日后持续发酵，市场避险情绪

图 5： 金银比
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推动黄金从 3311 美元反弹至 3352 美元。但随后以色列对加沙的军事行动未进

一步扩大，风险溢价回落。

特朗普与普京在 8月 15 日阿拉斯加会晤后，双方就俄乌停火条件展开密集

磋商。8 月 18 日，特朗普在与欧洲领导人会谈期间突然离场致电普京，释放出

美俄可能联手推动停火的信号。这一外交博弈导致市场对地缘风险的预期反复：

停火预期升温时黄金下跌，而谈判僵局出现时黄金反弹。

3.2 美国经济数据偏弱，美元走低，美联储表态转鸽

美国 8 月公布的经济数据不佳，滞胀担忧上行。据同花顺，美国 7 月 CPI

同比持平于 2.7%，低于预期的 2.8%，但 7月核心 CPI 同比上涨 3.1%，高于预期

的 3%，创 2 月份以来新高。美国 7月 PPI 同比飙升至 3.3%，为今年 2 月以来最

高水平，远超预期的 2.5%；环比则上涨 0.9%，为 2022 年 6 月以来最大涨幅。美

国 7 月整体 PCE 物价指数同比上涨 2.6%，符合预期；核心 PCE 物价指数同比上

涨 2.9%，较 6月上升 0.1 个百分点，符合市场预期。这一数据强化了市场对美

联储政策的分歧，在通胀持续走高的环境下降息，极有可能推高金价。

据同花顺，美国 7月非农新增就业 7.3 万人，远低于预期，且前值被大幅下

修。这一数据加剧了市场对经济放缓的担忧，鲍威尔在 8 月 23 日的讲话中强调

就业风险，暗示可能调整货币政策，这一表态直接扭转了市场预期。CME 数据显

示，9 月降息 25 个基点的概率从一周前的 65% 飙升至 86%，推动黄金在最后

一个交易日大幅上涨，而该数据在上周升至 90%。

在美国 7月经济数据公布后，美元指数快速下行，上周美元指数延续跌势，

盘中触及五周新低 97.52，最终收报 97.66，跌幅约 0.17%。上周五的月线数据

显示，美元已累计下跌 2.2%。这一弱势格局部分源于美国上诉法院的裁决，该

法院认定特朗普总统的大部分关税措施是非法的，这直接打击了美元的强势地位。

3.3 央行购金趋势不改

据同花顺，最新数据显示，黄金已取代美国国债成为各国央行最需求的资产。

30 年来首次出现央行黄金储备接近 4 万亿美元，超过 3.8 万亿美元国债持有量



的情况。随着投资者预期美联储将在 9月会议上降息 25 个基点，国债收益率可

能走低，这种转变愈发明显。

世界黄金协会的调查还显示，72%的央行预计未来五年黄金和外汇储备占比

将温和上升，17%认为保持不变，6%预测占比将显著下降。同时有 4%的央行认为

储备量会远高于预期，不到 1%认为会温和下降。这一趋势印证了各国央行继续

增持黄金的承诺，巩固了对黄金的结构性需求，并强化了黄金的短期价格表现。
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