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综述：关税扰动与降息预期共振，金期价创史高后高位震荡

本周看法：高位震荡，需关注 8月 12 日美国 7月 CPI 数据验证通胀韧性，若数据低于预期，

降息概率将进一步提升，金价有望突破 3400 美元/盎司关口。

上周看法：黄金期货价格创历史新高（$3,534.10），现货金坚守 3400 关口；主导因素为美国

金条进口关税政策扰动及美联储降息预期强化（9月概率 94.4%）。

逻辑判断：

1.关税政策引发的结构性挤兑（短期核心矛盾）

库存枯竭：纽约商品交易所（COMEX）注册仓单库存降至 2023 年 3 月以来最低，可用交割

量仅占未平仓合约的 1.2%（警戒线为 5%）。

供应链中断：全球最大精炼商 MKS Pamp 对美出口量环比暴跌 78%（8 月 1-10 日数据），转

向新加坡交割点需 6-8 周重建物流。

政策博弈窗口：白宫拟于 8月 15 日前发布豁免清单，若金条未入选，基差可能再度走阔

至$80+。

2.降息预期驱动的实际利率坍塌（中期主线）

疲软就业数据 → 联储释放鸽派信号 → 利率期货定价降息 → 实际利率下行 → 黄金

吸引力上升

3.地缘风险溢价与资产再配置（长期支撑）

三重避险需求来源：

（1）贸易冲突全球化

美国对印度 50%关税、半导体 100%关税触发供应链重组，全球贸易不确定性指数升至 143

（长期均值 100）。

黄金关联性：历史数据显示该指数每升 10 点，金价月均上涨 1.2%。

（2）债务货币化风险

美国政府债务/GDP 突破 130%，“大而美法案”推升 2025 年通胀预期至 3.5%（美联储模型）。

黄金定价锚定：WisdomTree 债务-黄金模型显示，债务率每升 1%，金价长期均衡值上移$28。

（3）央行去美元化加速

新兴市场央行购金量同比增 23%，中国连续 9个月增持（7月末 2300.41 吨）。

结论：关税政策引发的供应链中断与美联储宽松预期形成共振，短期市场情绪主导价格波

动，中长期央行购金需求支撑金价中枢上移。

图一：伦敦金走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所
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一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

伦敦现货价：8月 8日收盘价 3,398.17 美元/盎司，周涨幅 1.02%；COMEX 结算价：12 月

合约结算价 $3,482.70（8 月 8 日），周涨幅 1.44%，盘中创历史新高 $3,534.10（8 月 8 日

亚盘时段）；基差：收盘基差约$84.53（$3,482.70-$3,398.17），盘中极端基差：一度扩大

至 超 100 美元（期货 3,534.10-现货 3,409.04≈12 美元），主因美国对进口金条加征关税引

发期货交割挤兑，导致期货溢价飙升。

图二：伦敦现货黄金价格 图三：黄金基差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（2）比价

金银比：88.18(伦敦金$3,398.17÷COMEX 白银$38.53），白银周涨 1.66%跑赢黄金。

金铜比：11,350(显著高于历史中位数 8,000-9,000)，反映避险资产（黄金）相对工业金

属（铜）的溢价扩大, LME+COMEX 铜库存合计创 2018 年 10 月以来新高，累库压力抑制铜价。

金油比：53.8（伦敦金$3,398.17÷WTI 原油$63.18），原油周跌 0.30%，经济衰退担忧下

避险资产吸引力增强。

图四：WTI 原油、LME 铜 图五：金银比

图六：金铜比 图七：金油比
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据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

沪金主力（AU888）约 78,940 元/吨（按汇率 7.28 折算约 3,428 美元/盎司），较伦敦金

溢价 0.88%，主因人民币贬值及中国央行连续 9个月增持黄金（7月末储备 2,300.41 吨）。

2.CFTC 持仓报告

投机头寸：截至 8月 5日当周，COMEX 黄金净多头持仓增加 18965 份至 161811 份，显示

投机情绪回暖；

套利交易：期现价差从正常水平的 10-20 美元/盎司扩大至 84-107 美元/盎司，套利盘推

动 COMEX 期货价格冲高至 3534 美元/盎司。

图八：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：周跌 0.43%至 98.25，非农爆冷（新增就业 7.3 万）及降息预期压制美元，美

元走弱支撑金价，但关税政策引发的避险需求限制了跌幅。

人民币汇率：在岸人民币贬至 7.28，内盘黄金溢价维持，套利窗口持续。

美债利率：10 年期美债收益率跌至 4.0%，实际利率转负（-0.2%），黄金抗通胀属性凸

显。

图九：美债收益率 图十：美元指数 图十一：人民币汇率

数据来源：同花顺，安粮期货研究所



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

5 / 6

二、宏观事件

1.美联储

降息预期固化：理事鲍曼称“年内剩余三次会议均支持降息”，理由为劳动力市场显著疲

软（7月失业率 4.2%，前两月就业下修 25.8 万人）。

通胀判断关键：鲍曼强调关税通胀“非持续性”，为 9月降息扫除障碍；若 8月 12 日 CPI

超预期（市场共识核心 CPI 环比 0.3%），可能短期扰动预期。

2.地缘

金条关税扰动：美国对 1kg 金条进口关税拟从 0.5%升至 4.5%，瑞士精炼商暂停对美出口，

COMEX 库存周降 12.7 吨，引发期现基差飙升至$100 多。

美俄峰会风险：特朗普与普京 8月 15 日阿拉斯加会晤，若乌危机谈判破裂，避险情绪或

再升温。

全球关税升级：美国对印度商品税升至 50%、半导体税 100%，供应链中断担忧支撑黄金。

3.美国经济数据

非农连续爆冷：7 月新增就业 7.3 万（预期 11 万），5-6 月累计下修 25.8 万，失业率升

至 4.2%。

债务风险溢价：政府债务/GDP 突破 130%，“大而美法案”推升长期通胀预期。

4.中国央行

连续 9 个月增持：7月末黄金储备环比增 1.86 吨至 2,300.41 吨，新兴市场央行购金同比

增 23%，对冲美元信用风险。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

表一：核心影响因素汇总

因素 影响机制

利多

美联储降息（94.4%） 实际利率转负（-0.2%），美元贬值

金条关税扰动 交割库存紧张，期现基差走阔

央行购金 中国等新兴市场持续增持，长期去美元化支撑

利空

CPI超预期风险 若 8月 12日核心 CPI>0.3%，或削弱降息逻辑

工业需求疲软 金铜比处历史高位，反映经济动能不足

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.技术面与关键价位

COMEX 黄金阻力 3,500 美元/盎司（心理关口），支撑 3,350 美元/盎司；现货金需突破 3,450

美元/盎司确认趋势。



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

6 / 6

图十二：黄金近期走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.下周焦点事件

关注美国 CPI 数据（8月 12 日）、8月 PPI 数据（8月 14 日）、美国 7月零售销售月率、

7月物价指数月率（8月 15 日）。
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