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综述：美俄峰会与联储政策角力，金价震荡中等待突破方向

本周看法：金价或延续 3320-3380 美元区间震荡，突破方向取决于 8月 22 日鲍威尔杰克逊霍

尔讲话及美俄停火协议后续进展。若地缘风险升温或联储释放明确鸽派信号，可能上攻 3400

美元。

上周看法：伦敦金现围绕 3340 美元震荡（8月 15 日报 3341.98 美元），周跌 0.8%；COMEX 期

货结算价 3421 美元（8月 14 日），基差收窄至 80 美元内。主导因素为美俄阿拉斯加峰会不

确定性及美联储降息预期反复。

逻辑判断：

地缘溢价消退短期利空，但债务货币化（政府债务/GDP>130%）与降息预期（9月概率 80%）

提供中期支撑，技术面呈“楔形”末端待突破。

1.地缘退潮：停火协议的多空博弈链条

图一：停火协议链条推演

2.滞胀交易：PPI 超预期的传导逻辑

表一：PPI 数据传导推演

路径 传导机制

实际利率压制 PPI 推升通胀预期→名义利率不变→实际利率↓

美元流动性收缩 通胀黏性削弱降息预期→美元反弹

工业金属拖累 生产成本上升→需求抑制→铜价疲软→金铜比↑

央行政策困境 联储在“保增长”与“抗通胀”间抉择难度↑

3.政策预期：杰克逊霍尔的博弈焦点

表二：鲍威尔讲话的三种情景推演

情景 触发条件 概率
鸽派定调 明确支持 9 月降息+暗示开放 QE5 40%
中性模糊 承认数据矛盾+推迟决策 50%
鹰派意外 强调“通胀未控”+排除年内三次降息 10%

结论：黄金正处于地缘退潮的短期阵痛期，但债务锚与政策矛（降息预期）构筑了坚实支

撑。杰克逊霍尔会议定调前维持震荡，跌破$3,300 需警惕鹰派风险，突破$3,380 将确认新一

轮涨势。
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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：报 3341.98 美元/盎司（8月 15 日），周跌 0.8%，峰会前避险资金观望；COMEX

结算价：12 月合约结算价 3421 美元（8月 14 日），周涨 0.37%，盘中因关税交割溢价最高触

及 3450 美元；基差：收窄至 79 美元（峰值超 100 美元），主因瑞士精炼商向新加坡转移交割

产能缓解挤兑压力。

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：87.2（伦敦金 3341.98 ÷ COMEX 白银 38.31），白银周涨 1.2%，工业属性受中

国刺激政策提振。

金铜比：11,350（伦敦金 ÷ LME 铜 9627 美元/吨），比值处近 5年 90%分位数，反映经

济衰退担忧下黄金相对高估。

金油比：50.3（伦敦金 ÷ WTI 原油 66.43 美元），原油因地缘风险周涨 2.1%，比值回落

凸显黄金抗波动性。

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）报 78,200 元/吨（按汇率 7.28 折算约$3,392/盎司），较伦敦金溢价

1.5%，主因人民币贬值及中国央行增储（7月末储备 2310 吨，环比增 1.9 吨）。

2.CFTC 持仓报告

黄金 ETF 持仓周增 8.2 吨，机构避险需求稳固；白银期货净多头寸升至 3个月高位，分流

部分黄金资金。

图八：黄金总持仓量 表三：持仓数据情况

持仓方
净多头寸

（手）

环比变

动
信号解读

资产管理

机构
158,342 -12,601

地缘缓和

减仓

对冲基金 41,885 +3,872
博弈滞胀

交易

套利资金 -32,467 +5,210
基差收窄

平仓

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：周跌 0.2%至 98.0，非农疲软及降息预期持续压制美元。

人民币汇率：在岸人民币贬至 7.28，内盘溢价扩大刺激套利交易。

美债利率：10 年期美债收益率升至 4.05%，实际利率-0.15%，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

二、宏观事件

1.美联储：降息预期再定价

数据矛盾：
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PPI 超预期：环比+0.8%（预期+0.3%），关税推升生产成本，核心服务通胀黏性增强。

零售疲软：7月零售销售环比-0.2%（连续三月负增长），消费动能萎缩。

2.地缘

美俄框架要点：

表四：美俄框架要点

条款 内容 对黄金影响

停火范围 乌东四州停火，克里米亚除外 利空

制裁豁免 俄油气出口支付通道部分解冻 利空

执行机制漏洞 乌方拒签，保留反击权 利多

衍生风险：欧盟对美反制关税清单（8 月 20 日）涉及汽车、农产品，全球贸易不确定性

指数升至 145。

3.美国经济数据：滞胀信号强化

通胀-增长悖论：

通胀：PPI 同比+3.2%（前值 2.1%），关税成本传导加速；

增长：纽约联储制造业指数-15.6（预期-5.0），陷入深度收缩。

债务天花板警报：财政部现金余额降至$300 亿（警戒线$250 亿），10 月或再现债务危机

博弈。

4.中国央行

黄金储备：连续 10 个月增持（预估 8月增 8吨至 2,312 吨），储备占比升至 4.3%。

资产迁移：证实将纽约联储存金转移至新加坡，首批 187 吨已完成交割。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

表五：核心影响因素汇总

驱动维度 利多因素 利空因素

政策 9月降息概率 80% PPI 超预期削弱降息紧迫性

地缘 停火执行漏洞+欧盟关税反制 短期风险溢价消退

流动性 中国央行增储提供边际支撑 美元阶段性反弹压制计价

结构性 债务/GDP>130%锚定长期价值 金铜比 11,200反映工业需求拖累

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.技术面与关键价位

COMEX 黄金日线“下降楔形”末端（支撑$3,300/阻力$3,350），突破$3,350 将触发空头

回补，目标$3,400；跌破$3,300 则下探$3,260。

图十二：黄金近期走势图
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.本周焦点事件

关注美联储公布货币政策会议纪要、当周初请失业金人数（8 月 20 日）、全球 PMI 初值

（8月 21 日）、鲍威尔讲话（8月 22 日）。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对这

些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关

变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资

目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


