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黄金：加息预期反复，金价宽幅震荡  

 

基本面分析 

价格走势：本周伦敦金收于4,430美元/盎司附近，环比小幅回落。SHFE-LBMA价差走弱至-35.31

美元/盎司，显示国内盘相对伦敦盘有所转弱。COMEX-LBMA溢价处于近一年高位。加息预期反

复主导盘面走势。 

货币信用：美国联邦债务总额8月首次突破40万亿美元，30年期美债收益率升至2008年以来高位。

财政部将长期国债回购上限提升至至少40亿美元后，收益率短暂回落便再度刷新2008年以来新高，

反映财政可持续性隐忧未解。高债务与M2温和扩张为黄金提供信用对冲支撑。 

利率环境：8月非农大超预期推升加息押注，ADP明显偏弱，数据间分歧加大政策博弈。10年期美债

实际收益率维持2.43%高位，对金价构成主要压制。9月议息前景高度依赖8月通胀数据，利率预期仍

为短期核心变量。 

资金结构：全球黄金ETF延续净流入，欧洲与亚洲配置资金活跃，SPDR与国内ETF同步增持；

COMEX期货总持仓与管理基金净多回落，投机端降杠杆。机构长线配置与短线投机方向分化，削弱

金价单边动能，或强化宽幅震荡格局。 

供需平衡：Q2'26矿产金温和增长、回收金下降；饰品需求持续萎缩，投资需求同比持稳，央行购金

显著回升。可观测需求低于总供应形成较大正平衡项，或对应场外买盘吸收。考虑数据滞后，近期供

需矛盾仍以投资端与央行购金动态为主。 
 

策略建议 

  本周金价大幅波动的主导因素是美元加息预期反复，官员讲话与宏观数据交替冲击使9月加息

预期持续摇摆，这与实际利率高位、期货持仓下降、ETF持续增持的分化结构相印证。我们认为，

市场聚焦的利率因素在靴子落地前难以形成定论，金价短期或维持8月反弹区间内的宽幅震荡。 

  

风险提示 

1. 加息预期升温 

2. 美债收益率上行 

3. 美元指数反弹 

4. 投机多头撤离 

5. 地缘冲突升级 
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一、 价格走势：价格区间震荡，内外价差走弱 
  本周金价延续宽幅震荡格局，周内受官员讲话与非农数据推动出现大幅摆动。截至2026年9月4

日，伦敦金最新报4,430.52美元/盎司，环比上周下跌0.5%，同比上涨25.0%，位于近一年47百分位；

纽约金主连报4,477.2美元/盎司，环比下跌0.6%，同样位于近一年47百分位（见图3）。国内方面，

黄金T+D报965元/克，环比下跌3.0%；沪金主连报965.96元/克，环比下跌3.3%（见图1）。国内金

价周度涨跌幅与外盘不一致，主要由交易时间差异所致。 

  相对强弱层面，SHFE-LBMA黄金价差最新走弱至-35.31美元/盎司，前值为-17美元/盎司，位于

近一年31百分位，反映本周国内盘相对伦敦盘有所转弱（见图2）。COMEX-LBMA溢价报46.68美元/

盎司，处于近一年86百分位，纽约盘结构仍偏强，但需关注换月后价差的收敛节奏（见图3）。 

  本周金价大幅波动的主导因素是美元加息预期反复。据财联社9月4日报道，美国8月非农就业

超预期后，9月加息押注升温，美元指数短线走高，现货黄金回落。此前沃勒鸽派讲话一度压低加

息概率，伦敦金显著反弹，随后非农数据再度压制金价。跨市场比价方面，金银比最新66.93，近

三个月震荡；金铜比报9,906.54，处于近一年15百分位低位区域；金铂比报2.43，位于72百分位，

三者均未提供额外方向信号（见图4、图5、图6）。黄金ETF波动率指数报26.63%，环比上升1.5个

百分点，位于近一年35百分位（见图7）。 

 

图1：国内黄金基差 图2：SHFE-LBMA黄金价差 

  
图3：COMEX-LBMA黄金价差 图4：金银比值 

  
图5：金铂比值 图6：金铜比值 
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图7：黄金ETF波动率指数  

 

 

 

二、 货币信用：债务破40万亿，财政隐忧未解 
  货币信用维度核心变化是美国财政可持续性忧虑再度发酵。2026年8月美国公共债务总额首次

突破40万亿美元大关，最新报40.18万亿美元，环比上月增长1.0%，同比上升7.8%；其中公众持有

债务报32.41万亿美元，同比上升8.2%，政府内部持有债务报7.76万亿美元（见图14）。债务总额

自2025年8月的37.27万亿美元持续攀升，财政扩张对政府信用的长期侵蚀仍在加深。 

  长端收益率同步攀升至历史高位。30年期美债收益率最新报5.24%，同比上升0.4个百分点，近

一年区间高点为5.31%，出现在2026年8月17日，当前仍贴近区间上沿（见图15）。美国财政部8月

19日宣布将长期国债单次流动性支持回购操作上限从20亿美元提升至至少40亿美元，意在控制长端

利率水平和后续发债成本；但措施公布后30年期美债收益率仅短暂回落，近日再次刷新2008年以来

新高。这一走势表明，市场对美国财政可持续性隐忧并未因回购扩容而缓解，政策意图与市场定价

之间出现明显背离。 

  更广义的货币信用环境方面，美国M2最新报23.22万亿美元，环比增长0.4%，同比上升5.4%，

近三个月趋势走高，M2同比同步回升至5.41%（见图8）；基础货币余额报5.52万亿美元，环比增长

0.6%，但同比仍下降3.8%（见图12）。财政端，2025年财政盈余为-1.78万亿美元，赤字率-5.77%；

财政收入占GDP比重17.02%，财政自给率74.67%（见图9、图10、图11）。货币供应温和扩张与高债

务、高赤字并存，黄金的信用对冲属性获得结构性支撑，但短期弹性仍取决于利率预期摆动的方向。 

 

图8：美国广义货币供应 图9：美国财政盈余和赤字率-短期 
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图10：美国：财政收入占GDP比重 图11：美国：财政自给率 

  
图12：美国基础货币余额vs国际金价 图13：美国财政盈余与赤字率-长期 

  
图14：美国公共债务总额 图15：美国国债收益率30年 

  
 

三、 利率环境：非农超预期，加息预期摇摆 
  利率环境仍是本周黄金定价波动的主战场，核心矛盾在于9月加息预期的反复摇摆。就业数据

呈现结构分化：美国8月新增非农商品生产录得4.1万人，环比增加1.6万人；服务生产录得8.6万人，

环比增加8.1万人，服务业边际改善明显（见图18）。据财联社9月4日报道，美国8月非农就业总人

数录得16.2万人，为3月以来新高，远高于市场预期的5.6万人，数据公布后9月加息押注重新升温。

相比之下，ADP新增就业仅录得3.8万人，环比下降17.4%，趋势近三个月走低（见图17），与官方

非农形成明显分歧，进一步加剧市场对政策路径的博弈。初请失业金人数报20.6万人，环比小幅上

升1.0%，趋势走低，劳动力市场总体维持韧性（见图16）；失业率报4.08%，为近一年低位（见图

19）。 

  通胀端，CPI同比最新报3.3%，环比回落0.2个百分点，趋势近三个月走低；核心PCE同比报

3.34%，持平于上月，仍明显高于联储目标（见图20）。真实利率方面，10年期美债实际收益率报

2.43%，环比基本持平，同比上升0.6个百分点，处于近一年区间上沿附近（见图23、图24），构成

金价上方的主要压制。美元指数最新报99.16，环比下跌0.5%，趋势震荡，为金价提供阶段性缓冲

（见图25）。 

  收益率曲线形态方面，10Y-3M利差0.87%，10Y-2Y利差0.41%，两者均处于近一年区间中段附近

（见图21、图22）。总体来看，当前黄金定价并非由利率水平的单边趋势主导，而是受加息预期在
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官员讲话与数据之间反复摆动的边际驱动。9月政策方向的最终确认仍需8月通胀数据提供更明确指

引。 

 

图16：美国当周初次申请失业金人数季调 图17：美国新增ADP就业人数季调 

  
图18：美国新增非农就业人数 图19：美国：失业数据 

  
图20：美国通胀数据 图21：美国（10Y-3M）国债利差 

  
图22：美国（10Y-2Y）国债利差 图23：真实利率vs国际金价 
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图24：美国国债实际收益率 图25：美元指数vs国际金价 

  

 

四、 资金结构：ETF增持对冲投机头寸收窄 
  资金结构本周维持“机构增持、投机降杠杆”的分化格局。ETF端延续韧性，全球黄金ETF持仓

最新报4,160.87吨，环比上周增长1.1%，同比上升13.6%（见图30）。分区域看，北美黄金ETF持仓

报2,080.6吨，环比增长1.5%，但近三个月趋势走低；欧洲持仓报1,484.24吨，环比增长0.9%，创

近一年新高；亚洲持仓报521.27吨，环比增长0.4%，同比大增64.4%，是结构性亮点（见图31）。

SPDR持仓报1,052.06吨，环比上升0.9%，同比上升7.1%（见图32）；iShares持有量环比基本持平，

未见方向性变化（见图33）。据中国证券报8月31日报道，华安黄金ETF8月以来净流入超64亿元，

规模重回千亿元大关，印证亚洲配置型资金的活跃度仍高。 

  期货端投机头寸明显收缩。COMEX黄金期货总持仓最新报41.52万张，环比下降3.0%，同比减少

6.4%（见图26）；管理基金净多持仓报13.68万张，环比下降5.5%，同比回落3.6%，显示快钱在政

策预期反复中主动降低风险敞口（见图27）。掉期商净多持仓报-23.34万张，净空环比收窄4.7%，

但趋势仍走低（见图28）；产业端净多持仓报-3.13万张，净空环比收窄9.5%（见图29）。期货未

平仓量与基金净多同步回落，表明投机情绪降温，这与ETF端净流入形成对冲，限制金价单边动能。 

  央行储备层面，全球黄金储备量报3.66万吨，数据截至2025年四季度，环比上季增长0.3%，滞

后性明显，仅作长期背景参考（见图34）。新兴市场表现分化，中国黄金储备报2,366.33吨，环比

上升0.8%，趋势持续走高；俄罗斯报2,276.76吨，环比下降0.3%；土耳其报529.2吨，同比大幅下

降16.9%，上述月度储备数据均为暂估值（见图35）。央行购金的长期战略支撑仍在。 

 

图26：COMEX期货总持仓vs国际金价 图27：基金净多持仓vs国际金价 
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图28：掉期商净多持仓vs国际金价 图29：产业端净多持仓vs国际金价 

  
图30：全球黄金ETF持仓vs国际金价 图31：全球黄金ETF持仓-分洲别 

  
图32：SPDR持仓量vs国际金价 图33：iShares持有量vs国际金价 

  
图34：全球黄金储备量vs国际金价 图35：新兴市场国家黄金储备 

  
 

五、 供需平衡：央行购金支撑实物需求 
  供需平衡表显示，2026年二季度黄金总供应为1,268.9吨，来自矿产金965.6吨与回收金326.1

吨；矿产金同比增1.89%，回收金同比下降5.94%（见表1）。需求端投资与实物消费继续背离：金

条、金币投资报307.1吨，同比下降2.70%；ETF投资录得-44.8吨，继一季度62.4吨的正流入后再度

转负，显示部分机构资金在高位出现阶段性流出。央行购金报288.9吨，同比大增62.41%，较一季

度56.5吨的阶段性低点显著回升，再次确认央行作为核心边际买盘的地位。 

  实物消费端仍受压制。2026年二季度饰品需求报310.3吨，同比下降12.38%，延续萎缩趋势；
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技术用金报80.4吨，同比小幅增长2.18%（见表1）。可观测需求合计941.8吨，低于总供应，形成

327.1吨的正平衡项，为连续第二个季度显著为正。 

  需注意，WGC平衡表存在统计滞后，Q2'26数据对短期行情的解释力有限，近端判断仍应依据高

频ETF流向、期货持仓与央行购金动态。当前正平衡项的扩大，更可能对应场外及未统计实物买盘

的吸收，而非简单过剩。临近国内黄金消费旺季，实物需求边际变化或影响金价底部韧性，但短期

主导因素仍是利率预期驱动下的投资盘行为。 

 

表1：黄金供需平衡表 
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