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综述：美联储降息预期与地缘风险助推金价创历史新高

本周看法：预计金价将在 3600-3700 美元区间震荡整理，等待新的数据指引。重点关注美国

PMI、新屋销售、耐用品订单及核心 PCE 物价指数等数据，以及多位美联储官员讲话提供的政

策路径信号。

上周看法：黄金市场整体走强，现货黄金周涨 1.15%，重新站上 3680 美元关口。美联储降息

25 个基点成为市场主导因素，尽管鲍威尔言论偏谨慎引发短期波动，但宽松预期仍支撑金价

维持高位。

逻辑判断：

金价在美联储降息后重新站稳脚跟，市场在宽松预期与宏观数据间寻找新平衡点，黄金正

展现出其作为避险资产与货币政策对冲工具的独特价值。中长期看，美联储降息周期开启、全

球不确定性持续以及通胀压力仍存，将继续支撑黄金配置价值。短期则需警惕美元反弹与美债

收益率上行带来的调整压力。

货币政策转向构成核心支撑

美联储开启降息周期是当前黄金市场最重要的利多因素。尽管点阵图显示后续降息节奏可

能放缓，但货币政策方向性转变已明确，实际利率下行预期将持续降低黄金的持有成本，为金

价提供中长期支撑。

避险需求呈现结构性分化

地缘政治风险（中东局势、俄乌冲突）与全球经济不确定性使黄金的避险属性具有持续性。

但需注意避险情绪对金价的推动呈现"脉冲式"特点，当地缘事件未持续升级时，其对价格的支

撑会逐渐让位于宏观基本面因素。

多空因素在高位形成拉锯

美元阶段性反弹与技术面超买状态可能引发短期调整压力，但任何显著回调都会吸引长期

配置资金入场。黄金在 3600 美元附近存在坚实支撑，而 3700 美元上方则面临技术阻力与获利

了结压力。

资金流向暗示市场分歧加剧

CFTC 投机净多头持仓增加表明专业投资者看好金价前景，但黄金 ETF 资金流出显示部分

长期投资者倾向于获利了结。这种分化表明市场对黄金短期走势存在分歧，但中长期配置价值

仍获认可。

图一：逻辑推演

数据来源：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：伦敦现货黄金周五收报 3684.40 美元/盎司，周涨幅达 1.15%；COMEX 结算价：

报 3719.30 美元/盎司，周涨幅 0.89%。期现基差：维持在-34.9 美元/盎司的合理区间，表明

市场供需关系总体平衡，国际金价持续走强，期货价格略高于现货价格，呈现正向市场结构，

表明市场对远期金价预期依然乐观。

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：伦敦现货黄金与白银价格比值约为 85.5，该比值处于历史较高水平，表明白银

相对于黄金被低估，市场避险情绪较集中于黄金。白银表现强于黄金（周涨 2.14%）。风险偏

好有所回升。

金铜比：约为 796.5。铜价相对疲软（COMEX 期铜周跌 0.43%），伦敦金属交易所铜期货

价格在美联储降息前后连续 3个交易日下跌，其中 17 日收盘下跌超过 1.4%。市场对工业需求

和经济前景的担忧超过对经济增长的乐观。

金油比：约为 58.8，美联储降息后，国际油价连续走低。原油价格连续下跌（WTI 原油收

报 62.68 美元/桶），使金油比大幅上升，凸显黄金避险属性。

图四：WTI 原油、LME 铜 图五：金银比
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图六：金铜比 图七：金油比

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

内外价差约为-6.25 元/克，价差为负且幅度较小，国内黄金价格表现略弱于国际市场，

溢价水平维持在合理区间。

2.CFTC 持仓报告

根据 CFTC 最新报告，截至 9月 19 日，投机性净多头头寸增加至 266.4 千份，较前周的

261.7 千份增加近 4.7 千份。专业投资者对黄金的看涨情绪继续增强，投机性净多头头寸连续

增加，反映市场预期金价仍有上行空间。

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：周五上涨 0.31%，报 97.654 点，全周微涨 0.11%，呈现 V形反转走势。美元

短期走强主要源于鲍威尔言论不及预期鸽派以及部分美国经济数据向好。

人民币汇率：人民币对美元中间价报 7.1128，上周调贬 43 个基点。人民币的小幅贬值，

在一定程度上支撑了国内人民币计价的黄金价格。

美债利率：美联储降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间调至 4.75%-5.00%，降低了

持有黄金的机会成本；但 10 年期美债收益率升至 4.137%，实际利率仍在相对高位，限制了金
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价短期上行空间。

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

上周美联储举行了 9月货币政策会议，做出了自 2022 年 12 月以来的首次降息决策，宣布

降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间调至 4.75%-5.00%。点阵图信号暗示 2025 年可能再

有两次降息、2026 年也有进一步宽松空间。鲍威尔强调此次降息是"风险管理型降息"，旨在

应对劳动力市场疲软风险，并未承诺进入快速宽松周期。内部观点出现分化，明尼阿波利斯联

储主席卡什卡利支持未来两次会议继续降息，而新任理事 Stephen Miran 则是唯一支持 50 个

基点降息的委员，这种分歧增加了市场对未来政策路径的不确定性。在结构性因素方面，对美

国财政赤字、美元地位和美联储独立性的担忧在不断升温。这些都对黄金构成支撑。

2.地缘

以色列空袭卡塔尔，并对加沙城发动大规模地面进攻的准备，欧盟宣布制裁以色列，地区

紧张局势升级，市场避险情绪升温。乌克兰袭击俄罗斯炼油厂（如基里希炼油厂）和铁路系统，

引发市场对能源供应中断的担忧，推高原油价格，并可能加剧更广泛的地缘政治不确定性。俄

罗斯无人机进入波兰领空，令欧洲局势紧张再度升级。特朗普表示希望参加 10 月底韩国 APEC

峰会并与中国领导人会晤。中美试图在贸易、技术等领域博弈中寻找新的平衡点。若出现关系

缓和迹象，可能减少市场避险需求；若谈判无果，则可能加剧经济不确定性。

3. 美国经济数据

上周公布的美国经济数据好坏参半，为美联储降息提供了依据。劳动力市场方面，初请失

业金人数超预期减少，显示就业市场仍有韧性；制造业数据方面，费城联储制造业指数大幅回

升，表明制造业活动有所回暖。市场关注焦点转向下周将公布的一系列关键数据，包括美国 9

月 PMI、新屋销售、耐用品订单、二季度 GDP 终值以及美联储最关注的核心 PCE 物价指数，这

些数据将成为市场新指引。

表一：多空影响因素

影响因素类别 利多因素 利空因素

货币政策 美联储开启降息周期

降息利好短期内可能已被市场充分定价，

美联储内部对未来政策路径存在分歧，鲍

威尔表态偏谨慎

美元与利率
美元长期贬值预期利于黄金，实际利

率下行降低持有黄金的机会成本

美元指数短期反弹，10 年期美债收益率回

升
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地缘政治

地缘冲突升级（如以色列空袭卡塔尔、

俄罗斯无人机进入波兰领空等）推升

避险需求

地缘政治风险阶段性缓和（如以色列与伊

朗停火协议、俄乌冲突阶段性停火）削弱

避险需求

经济数据
美国经济数据疲软（如劳动力市场走

弱风险）可能强化降息预期

美国经济数据强劲（如初请失业金人数超

预期减少、费城联储制造业指数大幅回

升）强化加息预期或推迟降息

市场情绪与技术
全球央行持续购金，投机性净多头头

寸增加

技术性回调压力：金价处于历史高位，RSI

显示超买，程序化交易触发止损加剧波动

资金流向 长期配置需求稳固 黄金 ETF 资金大幅流出

通胀预期
全球通胀持续高企，黄金作为抗通胀

资产吸引力增强

通胀数据若持续放缓，可能降低黄金的通

胀对冲需求

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

综合近期数据，美国经济正显现出增长放缓与通胀犹存并存的局面，“滞”的压力在短期

内已超过“胀”的风险。在这一背景下，美联储政策天平预计将向应对经济下行倾斜，而暂时

容忍通胀阶段性偏高，为进一步宽松货币政策提供依据。

4.中国央行

黄金储备：截至 2025 年 8 月 31 日，中国央行黄金储备总量为 2298.53 吨（2298.53 万盎

司），储备占比升至 6.7%。这是中国央行连续第 10 个月增持黄金。

相比之下，美元指数自特朗普上任已跌超 10%，中国持续减持美债。央行持续增持黄金有

助于多元化外汇储备，提升人民币资产的信用背书，并在地缘政治不确定性中增强金融体系的

稳定性。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

综合上周市场表现，影响黄金价格的主要因素包括：美联储政策转向，降息 25 个基点降

低了持有黄金的机会成本，为金价提供支撑；美元与美债收益率走势，美元指数 V形反转及美

债收益率上行限制了金价涨幅；市场情绪变化，投机性净多头头寸增加至 266.4 千份，表明专

业投资者对黄金前景保持乐观；实物需求分化，印度节日需求推高溢价，中国市场需求相对疲

软，形成区域分化。

2.技术面与关键价位

从技术面分析，金价短期支撑位在 3600-3620 美元区域，阻力位在 3700 美元整数关口。

黄金中长期上升趋势未改，今年以来已累计上涨近 40%，为上世纪 70 年代末以来最強年度表

现。市场预计金价短期可能在 3600–3700 美元/盎司区间震荡整理，等待新的催化剂。

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

黄金市场正处于货币政策转向与经济数据博弈的关键节点，短期而言，投资者可关注区间

交易机会，在支撑位附近逢低布局，但需严格控制风险。中长期来看，美联储宽松周期开启、

全球不确定性持续以及通胀压力仍存，黄金配置价值依然显著。

3.本周焦点事件

关注美国 9月 Markit 制造业 PMI 初值（9月 22 日）；月率美国 9月新屋销售总数年化（9

月 23 日）；美国第二季度实际 GDP 年化季率终值（9月 25 日）；美国 8月核心 PCE 物价指数

年率（9月 26 日）。
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