
          

 

 

 

1 
 

黄金：鹰派预期限制金价反弹动能，隐性需求构筑下方韧性  

基本面分析 

价格走势：7月伦敦金现货与6月末持平，价格位于近一年中枢偏下区间震荡。SHFE与COMEX溢

价双双由负转正，显示期货市场投机情绪回暖。金银比处中性水平，金铜比跌至年内低点。黄金

ETF波动率指数显著回落，价格正从地缘与恐慌驱动转向利率基本面博弈。 

货币信用：美国M2增速持续走高，货币稀释逻辑为金价提供长期支撑。基础货币余额收缩但美联

储资产表规模回升。美国财政赤字仍处高位，利息偿付压力持续上升，财政自给率不足，结构性削

弱美元信用。此背景为黄金的“去美元化”避险溢价提供了宏观叙事基础。 

利率环境：7月利率博弈激烈，通胀数据边际降温一度催生降息预期。美联储会后显露的鹰派内部分

歧，推动10年期美债实际利率回升至年内新高。金价与高企的实际利率出现脱敏，收益率曲线月末

明显走阔。就业市场总体仍具韧性，加息预期尚未完全消散。 

资金结构：期货总持仓与基金净多从低位温和回升，投机情绪修复但未过热。全球央行购金储备持续

增加，中国央行增持趋势延续。全球黄金ETF持仓小幅回升，亚洲ETF持仓同比大幅增长，增量配置

中东方力量占比上升。 

供需平衡：二季度全球黄金供应平稳，金饰需求受高金价挤压，投资需求整体下滑。央行购金同比激

增62%，成为主要增长引擎。供需平衡表残差升至327.1吨的高位，揭示出显著的场外交易与隐性投

资需求，这是金价能维持当前位置运行的实物安全边际。 

策略建议 

当前黄金市场处于驱动逻辑转换的过渡期。价格自年初峰值回落，下方支撑相对稳固，但是大

级别反弹需要更明确的催化剂。短期风险在于美联储释放强硬的立场以宣誓抗通胀决心，这可能触

发基金多头的战术性撤离，导致价格短期承压。可关注回调过程中COMEX管理基金净多的出清程

度，作为判断阶段性底部的情绪指标。策略上，短期见底信号尚不明确，暂以底部震荡的思路对待。

中长期资金可考虑逢低增配。核心逻辑在于：第一，显性投资需求虽有波动，但央行购金与场外隐

性需求构成了金价的下方韧性；第二，美国财政偿付压力与货币超发，为黄金提供结构性看涨支撑；

第三，美联储内部分歧加大，名义利率升至高位后的潜在回落有望解除黄金最大的压制。 

风险提示 

美联储释放强硬立场 

流动性危机致抛售 

基金净多集中离场 

中国需求大幅下滑 
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一、 价格走势：中枢偏下区间震荡，内外溢价结构分化 
  7月，国内外黄金价格整体呈现区间震荡格局。伦敦金现货月末收于4,026.6美元/盎司，与6月

末基本持平，月内趋势震荡（见图2）。当前价格位于近一年35百分位，显示自年初创下5,405美元

/盎司的峰值后，价格重心已自峰值回落并进入整理。国内金价跟随外盘波动，上海金交所AuT+D月

末报884.56元/克，月内微涨0.7%（见图1）。 

  内外盘价差结构在本月出现显著分化，反映了区域市场预期的调整。SHFE-LBMA溢价由6月末的

-2.12美元/盎司回升至42.41美元/盎司，月内转为正值（见图2），这与7月中旬美伊冲突升级引发

的国内避险情绪升温及月末美联储鹰派决议后亚洲买盘涌入的市场动态相印证。与此同时，COMEX-

LBMA溢价同步走强，从-4.25美元/盎司跃升至72美元/盎司（见图3），期货端引领现货的态势明显，

暗示投机资金在4000美元关口附近重新布局。 

  跨资产比值方面，金银比月末录得69.75，环比微升，位于近一年中枢水平，并未发出极端的

避险或复苏信号（见图4）。金铜比月末降至9,357.76，处于近一年绝对低位（0百分位）（见图

6），在金价持平而金铜比月内下降3.6%的结构下，铜价相对走强是驱动比值下行的主因，显示前

期对极端风险的定价正逐步剥离。市场情绪亦趋于理性，黄金ETF波动率指数回落至23.31%，月内

趋势呈震荡态势，与此前恐慌情绪主导的阶段形成对比（见图7），驱动逻辑正从年初的风险事件

计价向利率基本面回归。 

 

图1：国内黄金基差 图2：SHFE-LBMA溢价 

  
图3：COMEX-LBMA溢价 图4：金银比值 

  
图5：金铂比值 图6：金铜比值 

  



贵金属月报 | 2026年8月

 

4 
 

图7：黄金ETF波动率指数 图8：金银年度振幅 

  

 

二、 货币信用：货币扩张延续，财政压力提供长期支撑 
  货币信用维度在本月为金价提供了长期支撑，短期驱动作用虽不及利率因素，但其结构性影响

依然稳固。美国广义货币供应量持续扩张，6月M2季调规模达23.16万亿美元，同比增幅5.53%，且

近三个月趋势持续走高（见图9）。货币存量绝对值的持续增长，在不断稀释法币的长期购买力，

构成了黄金价值重估的货币基础。 

  基础货币余额与金价的传统正相关关系在近端出现背离。美国基础货币余额6月为5.49万亿美

元，同比缩减4.5%（见图10），但这并未阻止金价同比高达22.1%的涨幅。这表明，此轮金价强势

并非由美联储直接注入流动性的量驱动，而是更多源于对货币体系信用的定价。值得关注的是，美

联储总资产规模在7月末小幅攀升至6.8万亿美元，延续了近三个月的走高态势（见图11），显示其

资产负债表正在边际扩张，为市场提供了增量流动性。 

  美国财政偿付压力是支撑黄金“脱钩”溢价的核心结构性因素。最新数据显示，2025年美国财

政赤字高达1.78万亿美元，赤字率占GDP比重为-5.77%（见图13、16）。虽然赤字率较2024年小幅

收窄，但利息偿付压力指数持续上升至0.1853（见图12），反映出在高利率环境下，美国政府的债

务滚续成本日益沉重。财政收入占GDP比重为17.02%，而财政自给率仅为74.67%（见图14、15），

巨大的收支缺口意味着未来仍需大规模发债融资，这从根本上削弱了美元信用，为黄金的货币替代

需求提供了长期的叙事支撑和配置逻辑。 

 

图9：美国广义货币供应 图10：美国基础货币余额vs国际金价 
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图11：Fed BS规模vs国际金价 图12：美国财政利息偿付压力 

  
图13：美国财政盈余和赤字率 图14：美国：财政收入占GDP比重 

  
图15：美国：财政自给率 图16：美国财政盈余与赤字率 

  
 

三、 利率环境：实际利率月末走强，鹰派分歧与通胀降温交织 
  利率环境是7月黄金价格波动的核心驱动因素，市场围绕通胀路径与美联储政策反应的定价行

为出现激烈博弈。美国劳动力市场出现走弱迹象，6月新增非农就业人数中，商品生产部门仅增1万

人，服务生产部门增3.9万人，均较上月显著下滑（见图19）。同期失业率微幅回落至4.22%，但初

次申请失业金人数月末降至19.7万人，续请失业金人数亦减少至178.2万人（见图17、20），就业

市场整体呈现韧性放缓的复杂图景。 

  通胀数据方面，6月CPI同比涨幅降至3.5%，核心PCE同比亦回落至3.29%，均较前月高点有所降

温（见图21）。这一数据表现不及市场部分鹰派预期，配合美伊冲突缓和、油价回落的市场动态，

市场对通胀顽固的担忧有所缓解，并一度押注加息推迟或降息可能。 

  然而，7月FOMC会议显露的鹰派内部分歧显著。会议虽维持利率在3.5%-3.75%不变，但出现3位

地区联储主席投反对票主张加息，凸显政策路径的不确定性。会后10年期美债收益率突破4.7%，10

年期国债实际收益率月末升至2.47%，创近一年新高（见图26、27）。尽管如此，金价在此期间并

未出现等比例下挫，二者负相关的传统框架出现一定程度的“脱敏”。观察美国10年期与3个月期

国债利差月末明显走阔至0.92%（见图24），市场在交易长期通胀中枢的抬升，这在一定程度上限

制了实际利率上行对金价的绝对压制。 

 



贵金属月报 | 2026年8月

 

6 
 

图17：美国当周初次申请失业金人数季调 图18：美国新增ADP就业人数季调 

  
图19：美国：新增非农就业人数 图20：美国：失业数据 

  
图21：美国通胀数据 图22：美国10年期（国债-TIPS）收益率 

  
图23：Fed利率vs通胀 图24：美国（10Y-3M）国债利差 
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图25：美国（10Y-2Y）国债利差 图26：美国国债实际收益率 

  
图27：真实利率vs国际金价 图28：美元指数vs国际金价 

  

 

四、 资金结构：期货持仓温和回升，央行与亚洲ETF构建底座 
  7月黄金市场资金结构呈现“投机回补、长期稳固、区域分化”的格局。期货市场方面，COMEX

黄金期货总持仓在6月触及低位后，7月末回升至38.34万张，环比增加8.9%（见图29），显示整体

市场参与度回暖。其中，代表投机力量的管理基金净多持仓月末增至12.48万张，月内趋势震荡走

高（见图30），这与价格在4000美元关口企稳的市场行为相吻合，表明快钱在当前价位区间开始试

探性重建多头头寸。与之对应，掉期商的净空头寸有所收窄，产业端净空头扩大至-1.93万张，均

处于各自区间的中性水平，多空力量对比相对均衡，未出现明显的交易拥挤或逼空风险（见图31、

32）。 

  长期配置资金层面，最显著的亮点在于央行的强劲购买力。根据图表数据，全球官方黄金储备

量在2025年四季度已达3.66万吨，持续走高（见图37）。结构上，7月中国央行黄金储备续增至

2,331.5吨，维持近三个月来的增持趋势（见图38），尽管俄罗斯、土耳其等部分国家储备量有所

下降，但以中国为代表的新兴市场国家购金行为，为市场提供了坚实的基础底座，与市场普遍预期

的“央行仍将作为重要黄金买家”的判断一致。 

  ETF市场则呈现“东强西弱”特征。全球黄金ETF总持仓7月末小幅增至4,063.06吨（见图33），

主要得益于欧洲与亚洲基金的流入。特别是亚洲ETF持仓同比大幅增长，至508.91吨，资金持续涌

入迹象明显（见图34）。而北美ETF虽然总规模最大，但增幅有限；SPDR黄金ETF持仓小幅增至

1,007.01吨，同比增5.5%（见图35）。这种结构性转变表明，驱动本轮黄金增量配置的资金中，来

自东方资本与官方机构的占比正在显著上升。 
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图29：COMEX期货总持仓vs国际金价 图30：基金净多持仓vs国际金价 

  
图31：掉期商净多持仓vs国际金价 图32：产业端净多持仓vs国际金价 

  
图33：全球黄金ETF持仓vs国际金价 图34：全球黄金ETF持仓-分洲别 

  
图35：SPDR持仓量vs国际金价 图36：iShares持有量vs国际金价 

  



贵金属月报 | 2026年8月

 

9 
 

图37：全球黄金储备量vs国际金价 图38：新兴市场国家黄金储备 

  
 

五、 供需平衡：二季度需求结构分化，隐性买盘支撑价格 
  根据世界黄金协会最新公布的2026年二季度供需平衡表，黄金市场结构性分化加剧，场外隐性

需求对金价构成了决定性支撑。二季度全球黄金总供应为1,268.9吨，同比小幅增长，其中矿产金

产量965.6吨，同比增长1.89%，反应温和；回收金供应326.1吨，同比下降5.94%（见表1），金价

高位回落对推动旧金回收的激励效应边际减弱。 

  需求侧内部出现鲜明对比。可观测的显性需求总量仅为941.8吨，显著低于总供应。分项数据

显示，高金价的负面效应在传统消费端集中释放：金饰需求同比骤降12.38%至310.3吨，为近年同

期最低；金条金币投资需求为307.1吨，同比亦下滑2.70%。投资需求中，ETF投资在二季度净流出

44.8吨，据世界黄金协会分析，为当季投资需求下滑的主因，主要受北美投资者上调利率预期影响。

主要增长引擎仍为央行购金，二季度净买入288.9吨，同比大增62.41%，技术需求同比增长2.18%，

亦实现正增长（见表1）。 

  以“总供应”减去“可观测需求”计算得出的平衡项（统计残差），在二季度录得327.1吨的

高位正值，与一季度243.7吨的正残差态势一脉相承（见表1）。此大规模的残差水平，不仅完全吸

纳了表观供应过剩，其规模甚至超越了矿产金同比增量。综合来看，这部分未被明细统计覆盖的需

求，主要指向旺盛的场外市场交易、高净值客户实物金条配置以及部分未公开的官方机构购金。正

是这一坚挺的隐性需求池，构成了当前金价能够在每盎司4,000美元上方维持运行的核心供需安全

边际。 

 

表1：黄金供需平衡表 
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