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核心观点及策略 

2025 年 8月 18日 

降息预期回落，金银承压调整 

⚫ 上周贵金属价格呈震荡回调走势。美国通胀数据超预期打

压降息预期，全球贸易乐观情绪提振投资者信心，市场风

险偏好在升温，金银价格承压调整。 

⚫ 美国7月PPI数据超预期显示通胀压力仍存，劳动力市场保

持韧性，使得9月降息大幅预期弱化，但部分高官依然呼

吁降息，货币政策依然面临较大不确定性。旧金山联储主

席戴利明确表示，反对在9月会议上实施50个基点的大幅

降息，认为此举可能释放不必要的紧急信号。芝加哥联储

主席古尔斯比也敦促美联储在通胀完全受控前不要“仓

促”降息。无惧超预期PPI，美联储主席两位新晋候选人

支持大幅降息。美国财长贝森特也呼吁美联储降息，强化

市场宽松预期。 

⚫ 超预期的通胀数据使得美联储9月降息大幅预期弱化，但

部分高官依然呼吁降息，货币政策依然面临较大不确定

性。市场焦点转向美俄乌会晤及其对地缘局势与避险资产

的潜在影响，金银短期呈震荡走势。 

⚫ 风险因素：美国对进口黄金征税 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 775.80  -12.00  -1.52  197655  178255  元/克 

沪金 T+D 623.59  31.69  5.35  23234  198744  元/克 

COMEX 黄金 3381.70  -76.50  -2.21      美元/盎司 

SHFE 白银 9204  -74  -0.80  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7762  212  2.81  452542  3447314  元/千克 

COMEX 白银 38.02  -0.49  -1.27      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格呈震荡回调走势。美国通胀数据超预期打压降息预期，全球贸易乐观情

绪提振投资者信心，市场风险偏好在升温，金银价格承压调整。 

美国 7 月 PPI 数据超预期显示通胀压力仍存，劳动力市场保持韧性，使得 9 月降息大幅

预期弱化，但部分高官依然呼吁降息，货币政策依然面临较大不确定性。 

旧金山联储主席戴利明确表示，反对在 9 月会议上实施 50 个基点的大幅降息，认为此

举可能释放不必要的紧急信号。芝加哥联储主席古尔斯比也敦促美联储在通胀完全受控前不

要“仓促”降息。无惧超预期 PPI，美联储主席两位新晋候选人支持大幅降息。美国财长贝

森特也呼吁美联储降息，强化市场宽松预期。 

随着经济数据影响被市场消化，投资者的目光转向了地缘政治风险。上周五“特普会”

后，普京称俄真诚希望冲突结束，提和平未提与乌会晤，特朗普称暂未达成协议，给这次会

晤打满分 10 分，能否促成协议取决于泽连斯基，提议俄乌“直接达成和平协议”，而非仅

停火协议。8 月 17 日，美国国务卿鲁比奥表示，美国将尽一切努力推动俄乌达成协议，但

乌克兰与俄罗斯双方必须作出让步。同时称，特朗普与普京会晤中讨论的一些内容可能成为

结束乌克兰冲突的突破口。 

超预期的通胀数据使得 9 月降息大幅预期弱化，但部分高官依然呼吁降息，货币政策依

然面临较大不确定性。市场焦点转向美俄乌会晤及其对地缘局势与避险资产的潜在影响，金

银短期呈震荡走势。 

本周重点关注：美国与欧元区 7 月 PMI 数据初值、美国上周初请失业金人数等。事件

方面，关注将要公布的美联储 7 月货币政策会议纪要、杰克逊霍尔央行年会、美俄乌三方会

晤有望举行。 

 

风险因素：俄乌局势恶化 
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三、重要数据信息  

1、美国 7 月 CPI 同比持平于 2.7%，低于预期的 2.8%，环比则上涨 0.2%符合市场预期。

7 月核心 CPI 同比上涨 3.1%，高于预期的 3%，创 2 月份以来新高。 

2、美国 7 月 PPI 同比飙升至 3.3%，为今年 2 月以来最高水平，远超预期的 2.5%；环

比则上涨 0.9%，为 2022 年 6 月以来最大涨幅。美联储 9 月降息预期再度受挫。 

3、美国上周初请失业金人数降至 22.4 万，低于预期的 22.8 万，小幅下降 3000 人，低

于预期和前值，维持在 2021 年 11 月以来低位。续请人数降至 195.3 万人，略低于预期，但

仍徘徊于 2021 年以来高位。显示劳动力市场依然稳健。 

4、美国 7 月零售销售环比增 0.5%，实际零售销售连续第十个月实现增长。美国 7 月零

售销售环比增长 0.5%，为连续第二个月零售销售出现大幅增长，同比涨幅达到 3.9%。6 月

数据大幅上修至 0.9%。经通胀调整后的实际零售销售同比增长 1.2%，连续第十个月实现正

增长，显示消费者支出保持韧性。 

5、美国 8 月密歇根大学消费者信心指数初值 58.6，不及预期的 62，前值为 61.7。分项

指数方面，现况指数初值 60.9，创三个月低点，预期 67.3，前值 68；预期指数初值 57.2，预

期 58.1，前值 57.7。美国消费者信心指数自 4 月以来首次下滑、从五个月高点滑落，长短期

通胀预期均上升，反映出人们对关税影响的持续担忧。 

6、美国 8 月密歇根大学 1 年通胀预期初值 4.9%，抹去了上个月的改善，预期 4.4%，

前值 4.5%。美国 8 月密歇根大学 5 年通胀预期初值 3.9%，预期 3.4%，前值 3.4%。 

7、欧元区 8 月 ZEW 经济景气指数 25.1，前值 36.1。德国 8 月 ZEW 经济景气指数 34.7，

预期 39.8，前值 52.7。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/8/15 2025/8/08 2025/7/15 2024/8/15 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 965.37  959.64  943.63  854.97  5.73  21.74  110.40  

ishare 白银持仓 15071.31  14990.80  14658.21  14476.30  80.51  413.10  595.01  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-08-12 288115  58630  229485  -7565  

2025-08-05 292194  55144  237050  13454  

2025-07-29 281241  57645  223596  -29442  
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2025-07-22 311949  58911  253038    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-08-12 66252  21984  44268  -6390  

2025-08-05 71234  20576  50658  -8749  

2025-07-29 80493  21086  59407  -1213  

2025-07-22 85678  25058  60620    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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