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贵金属8月行情展望



观点汇总

品种 主要观点 下半年策略

贵金属

【后市展望】前期出于对贸易冲突的担忧部分资金选择押注黄金多头，随着8月1日到来前或有更多国家和美国达成贸易协议对

市场情绪影响减弱对美元资产形成支撑使价格承压，但7月美国经济数据呈现恶化再次提振9月美联储降息可能性，政治局势也

使避险需求再次升温，未来美国通胀等相关数据对市场的影响将不断增加带来单反波动。技术面上国际金价持续盘中形成三角

形态在3450美元的前高存在阻力缺乏较强突破的驱动，金价连跌后快速修复整体仍维持偏强震荡，价格在3300美元（770元）

下方可逢低买入。

白银方面，此前伦敦金银市场协会白银拆借和租赁利率急升至后回落，这反映市场白银实物需求出现较大变化，但其工业基本

面需求相对偏弱，ETF资金流向仍驱动价格中枢将不断上移。短期白银受商品市场情绪扰动价格承压下探但跟随金价在36-37美

元（8700-9000元）附近企稳，保持低多思路。

【宏观经济面】尽管美国二季度经济改善但实际并不乐观，内生驱动受到特朗普政策影响预期有所恶化，就业市场萎缩情况超

预期，消费改善不稳且部分领域需求仍有放缓，随着特朗普财税法案通过落地效果有待观察，配合关税政策带来的财政收益需

在政策不确定性下仍有反复，宽货币提振经济的迫切性持续增加。

【美联储货币政策】美联储7月利率决议如期维持按兵不动，FOMC票委中，有9人继续支持不降息，但沃勒和鲍曼主张本次降

息25个基点。美联储主席鲍威尔未就9月降息给出指引，表示现在就断言美联储是否会像金融市场预期的那样在9月下调联邦基

金利率还为时过早，就业市场并未走弱，关税对通胀的影响已经开始显现，在不确定性的情况下当前的利率水平是合适的。尽

管鲍威尔等官员对美国关税影响保持谨慎并倾向等待，但7月非农数据恶化加上特朗普的政治压力使9月降息可能性大幅上升，

后期鸽派声音或逐步增强，年内降息幅度或超过50BP。

【资金面】7月黄金ETF持仓受到金价影响维持在1年多高位，白银持仓大幅增加，近期多头平仓投机多头仓位减少，

黄金处于3200-3400美元区间横盘

震荡过程中在关键支撑位和阻力位

做期权双卖策略仍有较高胜率，但

若ETF等资金连续减持并带来价格

的大幅回调，则可尝试逢低做多，

参考2024年下半年的走势，等待美

国财政和货币双重宽松预期对新一

轮上涨趋势的催化；白银价格在

35.5-37美元区间偏强震荡并存在一

定支撑，在工业商品价格预期升温

的情况下价格有望看向38-40美元
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一、行情回顾



伦敦金现K线图

p 7月，随着4月初以来美国“对等关税”90日暂缓期临近，特朗普将最后期限延长至8月1日，期间市场避险情绪升温，叠加国内反内卷政策
带动工业品价格回升，金银价格前期持续走强，然而月末随着美国和日本、欧盟等经济体达成贸易协议使担忧缓和，美联储再次按兵不动
使美元快速走强，反内卷情绪消退亦形成拖累，金银价格自高位持续回调。国际金价先涨后跌一度回到3400美元之上但未能突破上方“三
重顶”阻力，总体呈现倒V型走势，当月累计下跌0.38%收于3289.71美元/盎司；白银与黄金走势类似但表现更强，在价格弹性下一度升
至39.5美元但随后回落幅度较大，当月累计涨1.59%，收于36.663美元/盎司。

伦敦银现K线图

1.1 行情回顾

数据来源：文华财经



月报观点汇总

展望下半年，美国关税冲击下经济增长存在压力但可能被财税法案的利好对冲，经济或维持温和增长可能使美元资产回暖从而限制黄金
年内的涨幅。但特朗普TACO对全球经济的威胁较难消退，美债信用危机下去美元化背景使黄金中长期看涨，中东和俄乌冲突期间仍有
阶段性扰动，央行和机构等多头在价格相对低位时对黄金的配置需求仍较强将为金价带来支撑。短期中美等国家贸易谈判仍在进行，市
场在美国经济和财政货币政策等前景不明朗的情况下短期缺乏明确驱动，技术上国际金价在3450美元的前高存在阻力，二三季度之间
多头资金暂时离场使流动性收紧或增加黄金回调风险。在行情处于3200-3400美元区间横盘震荡过程中在关键支撑位和阻力位做期权
双卖策略仍有较高胜率，但若ETF等资金连续减持并带来价格的大幅回调，则可尝试逢低做多，参考2024年下半年的走势，等待美国财
政和货币双重宽松预期对新一轮上涨趋势的催化。

6

1.2 观点回顾

2025年7月5日周报：暑期金融市场交易活跃度下降缺乏驱动使黄金波动收窄。短期关注美国通胀等数据若超预期可能带来阶段性趋势波
动，否则金价维持在3300-3400美元区间波动，可继续卖出虚值黄金期权。关注财税刺激和“反内卷”政策实施效果对全球经济增长乃
至白银中长期需求预期影响，价格同时受到黄金和有色工业品影响，短期冲击37美元阻力若突破则仍有上涨空间。

2025年7月12日周报：关注美国通胀等数据和各国对美国关税反制态度，短期避险情绪支撑金价在3300美元（765元）上方波动，继续
持有790以上虚值黄金看涨期权空单。较强的弹性可能使银价短期逼近到40美元，但需谨防多头高位止盈的风险。

2025年7月19日周报：短期多空反复博弈并受消息影响波动上升，但目前在60日均线存在一定支撑，若跌破可阶段做多。短期白银在国
内工业品普涨叠加较强的弹性下未来不排除还有进一步脉冲式上涨的可能，操作以逢低买入为主。

2025年7月26日周报：短期国际金价冲高回落受到国内商品市场情绪扰动可能再度测试60日均线（沪金760元附近）的支撑，可逢低阶
段做多。白银受商品市场情绪扰动走势仍较反复，价格在37美元（8900元）上方波动以逢低买入为主。



二、贵金属影响因素分析



美国制造业与服务业PMI 美国新增非农就业人数与失业率（失业率：右轴）

美国GDP环比与分项拉动（%；GDP环比：右轴）
p 美国7月ISM制造业PMI指数从49以外降至48创去年10月以来新低，远低于预

期49.5，新订单指数为47.1较上月有所改善但连续第六个月萎缩；物价支付
指数64.8，单月大幅下降近5点，表明制造商的原材料成本压力有所缓解；就
业指数43.4，创五年多以来的最低，制造业的疲软持续影响企业招聘。

p 美国7月非农就业人口增长骤降至7.3万人，创9个月来最低纪录，不及预期的
10.4万人，5月和6月数据共大幅下修25.8万，反映劳动力市场的超预期恶化
特别是政府部门岗位，数据统计上亦出现了漏洞；失业率小幅较6月反弹至
4.2%符合市场预期，薪资增速则略高于预期；

p 美国今年二季度实际GDP年化季环比大幅回升3%，预期2.6%，前值为萎缩
0.5%，关税带来的提前抢进口影响消退，净出口对增长的拉动由负转正达到
5%，消费的贡献有所回升，但私人投资领域贡献却转为负，当前美国经济内
生驱动因素总体呈现弱化。

2.1 宏观影响因素——美国7月就业数据大幅转弱真实情况出现差，制造业景气度恶化，二季度GDP反映经济前景喜忧参半

数据来源：Wind，广发期货研究所
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美国CPI和核心CPI当月同比（%） 美国零售销售同环比变化（%；环比：右轴）

美国房地产销售和投资数据（右轴：成屋销售） p 美国6月CPI同比升至2.7%，创2月以来最大升幅，超过预期2.6%，前
值2.4%；环比则升至0.3%符合预期，前值0.1%，涨幅扩大主要受能
源价格上涨影响；核心CPI同比略升至2.9%符合预期，前值2.8%；环
比涨幅从5月的0.1%小幅回升至0.2%，预期0.3%，数据连续第五个
月低于预期，二手车和卡车、新车以及机票的价格较上月均有所下降。

p 6月零售销售环比0.6%，预期0.1%，前值-0.9%，在零售业的13个主
要类别中，有10个类别实现了增长，反映当前在关税冲击下居民消费
仍较积极，前两个月的连续跌势得到扭转。其中汽车销售在连续两个
月下滑后出现攀升，成为推动整体增长的重要因素。

p 6月美国成屋销售总数年化环比下降2.7%至390万户，为去年9月以来
的最低水平，且低于市场预期的400万户；房价中位数同比则上涨2%，
达到创纪录的43.53万美元，目前美国的高房价与高利率对购房需求
的压抑较为显著。

2.1 宏观影响因素——6月美国CPI同比整体反弹略超预期，居民消费有所改善，但关税影响逐步显现，房地产市场呈现有价无市

数据来源：Wind，广发期货研究所
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欧元区制造业与非制造业PMI 欧元区投资信心指数与欧盟经济景气指数（右轴：欧盟经济景气指数）

欧元区CPI与核心CPI同比（%）
p 欧元区7月制造业PMI初值为49.8好于前值49.5和预期49.7，德国制造业复

苏带动数据走强，制造业衰退或接近尾声；服务业PMI初值升至51.2，预期
50.7，前值50.5；综合PMI初值51，预期50.8，前值50.6，目前整体经济
景气度持续改善；

p 欧元区6月调和CPI同比初值2%，预期2%，前值1.9%，同环比反弹但符合
预期，核心调和CPI同比初值持平于2.3%符合预期，数据整体稳定在欧洲央
行的目标水平，欧元走强和能源成本下降抑制了物价压力，欧洲央行降息
空间或减少；

p 欧元区二季度GDP季环比放缓至0.1%但略好于预期，前值为0.6%，央行降
息效果消退，其中德、意经济引擎熄火，法国、西班牙表现超预期，其中
德国和法国分别录得小幅增长。随着7月欧洲央行在通胀回到目标附近的情
况下停止降息，尽管关税的冲击可能存在但在欧美达成协议情况下影响可
能为一次性，后期继续宽松的必要性降低，年内再次降息可能性仅为50%。

2.1 宏观影响因素——7月欧元区制造业PMI改善衰退或接近尾声，CPI通胀相对稳定欧洲央行停止降息，关税冲击减少降息空间减少

数据来源：Wind，广发期货研究所
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10年期美债收益率、通胀预期与实际利率（%；右轴：TIPS国债） 美元指数与黄金价格（右轴：黄金价格）

美联储9月降息概率预测

2.2 货币政策与利率——美联储7月按兵不动但反对声音增强，就业市场恶化加上特朗普的政治压力使9月降息可能性大幅上升

数据来源：Wind，英为财情，广发期货研究所
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美元指数 伦敦现货黄金:以美元计价

l 美联储7月利率决议如期维持按兵不动，FOMC票委中，有9人继续支持不降息，但
沃勒和鲍曼主张本次降息25个基点。相比上次声明，本次删除经济不确定性已减弱
说辞、重申不确定性仍偏高，不再说“经济活动继续稳健扩张”，改称“上半年经
济增长缓和”。记者会上，美联储主席鲍威尔未就9月降息给出指引，表示现在就断
言美联储是否会像金融市场预期的那样在9月下调联邦基金利率还为时过早，就业市
场并未走弱，关税对通胀的影响已经开始显现，在不确定性的情况下当前的利率水
平是合适的。

l 尽管鲍威尔等官员对美国关税影响保持谨慎并倾向等待，但7月非农数据恶化加上特
朗普的政治压力使9月降息可能性大幅上升，后期鸽派声音或逐步增强，年内降息幅
度或超过50BP。



全球最大黄金ETF基金持仓量与金价（右轴：黄金价格） 全球最大白银ETF基金持仓量与银价（右轴：白银价格）

CFTC黄金与白银期货投机持仓净多头（手；右轴：白银）

2.3 资金持仓影响因素——7月黄金ETF持仓受到金价影响维持在1年多高位，白银持仓大幅增加，近期多头平仓投机多头仓位减少

p 截至7月31日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为954.5吨，
当月持仓累计增加2吨，受到金价波动当月ETF持仓先降后升总体
维持在1年多高位；全球最大SLV白银ETF基金持仓量约为15062
吨，当月大幅增加236吨，白银受到金融和工业属性因素双重驱
动ETF资金大幅流入带来价格的上涨。

p 7月27日当周，CFTC黄金期货投机持仓净多头为134256手，环
比前一周大幅25678手，净多头介绍连续两周的回落，主要由于
金价冲高回落多头平仓离场；白银期货投机持仓净多头为43024
手，略减少990手，多空头均有平仓。

数据来源：Wind，广发期货研究所
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COMEX黄金与白银注册仓单库存（盎司） LBMA伦敦金库存（千盎司）

2.3 库存影响因素——伦敦白银现货供应紧张情况缓解，黄金总体实物需求减少伦敦库存持续回升

p 7月初白银价格持续走强COMEX实物交割需求持续增加仓单库存维持在高位，此前伦敦白银拆借和租赁利率快速攀升，但目前利率有所回落
反映现货供应紧张情况缓解。

p 2025年6月LBMA伦敦黄金库存连续4个月回升至2.82亿盎司（约8774吨），近期金价面临前高阻力但总体在高位徘徊，实物需求总体仍有减
少，现货库存持续回升。

数据来源：Wind，LBMA，广发期货研究所
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新兴国家官方黄金储备（印度、土耳其、波兰：右轴） 全球黄金季度需求变化（吨）

2.4 供需因素——中国6月增持黄金2.2吨为连续8个月购金，金价回调或刺激央行增持意愿，全球黄金ETF持仓再次呈现净流入

p 以新兴国家为首的央行大规模持续购入黄金是近年推动金价上涨的重要
因素之一，中国外管局公布6月末黄金储备约2298.6吨，较5月末环比
增加约2.2吨，为连续8个月增持，规模略有增加，当月金价回调过程中
或刺激了央行增持意愿；

p 据世界黄金协会统计，今年一季度黄金需求总量为1310吨（包含场外
交易投资）同比增长1%，创2016年以来同期最高；央行购金量为244
吨较上一季度有所放缓，但黄金ETF流入达到552吨，创2022年一季度
以来新高；

p 2025年6月全球黄金ETF持仓再次呈现净流入，各地区均流入，特别是
北美地区流入最多达到44.3吨，其次是欧洲地区的23吨，金价短期回调
或刺激机构低位买入从而支撑金价。

数据来源：Wind，广发期货研究所

全球黄金ETF按地区持仓量情况（吨）
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国内白银显性库存（公斤） 白银制品进出口量（吨）

金银珠宝零售、电子工业增加值累计同比和光伏产量同比（%；右轴：光伏）

2.5 供需因素——6月国内珠宝消费同比略有回落，光伏“抢装潮”结束太阳能电池产量增速回落，银锭出口量偏高反映供应过剩

p 6月我国银粉进口量在光伏行业“抢装潮”结束后仍略有增长，当月为
227.1吨环比升6%，但同比大降28%，在国产银粉替代下进口需求趋于减
少；未锻造白银出口量环比小幅回落至430.7吨降幅8%，但同比再升23%，
数据总体偏高反映国内供应仍过剩。

p 6月国内珠宝零售额累计同比结束连续5个月上升回落到11.3%但仍维持在
2023年中以来的高位，金价维持高位震荡使相关首饰销售额仍有增长，但
实物首饰消费需求未来或保持稳定；5月电子信息行业工业增加值随着中美
贸易冲突缓和总体得到支撑累计同比增幅略降至11.1%，景气度相对乐观；
6月光伏太阳能电池产量随着5月“抢装潮”过去而有所回落，同比24.1%，
累计同比略降至18.2%维持在相对高位；下半年全球增长预期放缓和美国贸
易政策等对白银工业需求的影响仍有不确定性，世界白银协会下调对2025
年白银总需求的预测，在光伏行业的高基数和高库存背景下，“抢装潮”
提前透支需求叠加“反内卷”政策实施对工业需求影响不容乐观 。

数据来源：SMM，Wind，广发期货研究所

430,700.17

227,104.83

0.00
50,000.00

100,000.00
150,000.00
200,000.00
250,000.00
300,000.00
350,000.00
400,000.00
450,000.00
500,000.00

20
24
-03

20
24
-04

20
24
-05

20
24
-06

20
24
-07

20
24
-08

20
24
-09

20
24
-10

20
24
-11

20
24
-12

20
25
-01

20
25
-02

20
25
-03

20
25
-04

20
25
-05

20
25
-06

出口数量:银:未锻造的银:当月值 中国:进口数量:银:银粉:当月值

-20.00
-10.00
0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00
70.00
80.00
90.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

20
22
-06

20
22
-08

20
22
-10

20
22
-12

20
23
-02

20
23
-04

20
23
-06

20
23
-08

20
23
-10

20
23
-12

20
24
-02

20
24
-04

20
24
-06

20
24
-08

20
24
-10

20
24
-12

20
25
-02

20
25
-04

20
25
-06

零售额:金银珠宝类:累计同比 工业增加值:电子信息制造业:累计同比

中国:产量:太阳能电池(光伏电池):当月同比

0.00

1,000,000.00

2,000,000.00

3,000,000.00

4,000,000.00

5,000,000.00

6,000,000.00

20
20

-0
9-

03
20

20
-1

1-
03

20
21

-0
1-

03
20

21
-0

3-
03

20
21

-0
5-

03
20

21
-0

7-
03

20
21

-0
9-

03
20

21
-1

1-
03

20
22

-0
1-

03
20

22
-0

3-
03

20
22

-0
5-

03
20

22
-0

7-
03

20
22

-0
9-

03
20

22
-1

1-
03

20
23

-0
1-

03
20

23
-0

3-
03

20
23

-0
5-

03
20

23
-0

7-
03

20
23

-0
9-

03
20

23
-1

1-
03

20
24

-0
1-

03
20

24
-0

3-
03

20
24

-0
5-

03
20

24
-0

7-
03

20
24

-0
9-

03
20

24
-1

1-
03

20
25

-0
1-

03
20

25
-0

3-
03

20
25

-0
5-

03
20

25
-0

7-
03

上海金交所白银库存 库存期货:白银



内外盘金银比价 金铜比与金油比

2.6 价差和比价——此前白银价格大涨是金银比显著下修，但随着工业品回调避险情绪升温金银比反弹，金银期现价差有所分化

数据来源：Wind，广发期货研究所
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