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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

黄金

【后市展望】8月来随着美国关税政策落地对市场情绪影响减弱，对通胀上升的影响仍需进一步

观察，但7月美国经济数据呈现恶化、政府赤字压力在高利率背景下较大，美联储9月降息将抑制

美元指数。短期在宽松货币预期利好下金价在资金情绪带动下可能再次冲击3450美元的前高阻

力位，然而价格突破需要更多宏观驱动支持如美国经济进一步恶化等，操作上建议黄金看涨期权

上买入AU2512C776同时卖出AU2512C792构建牛市价差策略。

【宏观经济面】美国经济内生驱动受到特朗普政策影响预期出现恶化，经济活动景气度和就业市

场萎缩情况超预期，但消费和通胀受到关税政策影响而有反弹，从短期领先数据来看总体喜忧参

半。随着特朗普财税法案通过后期落地效果有待观察，关税政策带来的财政收益需在政策不确定

性下仍有反复，美联储配合降息或对经济改善驱动更强。
【美联储货币政策】美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会的最新讲话中表示，“风险平

衡似乎正在发生转变”，并强调就业市场面临的“下行风险正在增加”，“现在政策已经明显处

于限制性区域，可能需要我们调整政策立场”。此外，鲍威尔还宣布了美联储货币政策框架从

“灵活平均通胀目标制”转向“灵活通胀目标制”。鲍威尔的讲话被市场普遍解读为9月降息的

明确信号，CME的FedWatch预期9月降息25个BP的概率升为84%，目前通胀不确定性下官员分

歧仍存，年内降息仍为两次。

【资金面】金银ETF持仓整体维持高位，价格回落情况下机构买入意愿更强，一旦走强则部分资

金选择获利离场。

短期金价有冲高可

能吗，建议黄金期

权上买入

AU2512C776同时

卖出AU2512C792

构建牛市价差策略

黄金价仍在3300-

3400美元区间窄幅

波动，建议在价格

回调到位阶段低位

通过黄金看涨期权

上构建牛市价差策

略



主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

白银

【后市展望】白银方面，近期伦敦白银拆借和租赁利率回落实物需求减少但ETF资金流入惯性提

振价格，国内反内卷政策对商品价格的影响反复，工业基本面上白银需求相对偏弱仍，价格中枢

上移过程中可能受到资金情绪扰动。短期银价受到宏观消息和商品属性影响总体走势偏强，建议

多单在38美元上方继续持有。

【宏观金融属性】影响偏多，在美国以宽财政+宽货币政策主导情况下，美元指数维持弱势对贵

金属形成持续性利好。
【金银比】影响中性，国内工业品普涨提振银价走强使金银比自高位快速回落修复，后期波动或

转稳。

【白银供需】影响偏空，7月国内珠宝零售额累计同比增幅连续2个月回落，总体上尽管需求量放

缓但金价维持高位震荡使相关首饰销售额仍有增长；光伏太阳能电池产量在5月“抢装潮”过去

后连续两个月放缓同比创去年12月以来新低；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。

短期银价受到宏观

消息和商品属性影

响总体走势偏强，

建议多单在38美元

上方继续持有

短期银价维持区间，

建议保持低多思路

或构建期权的牛市

价差策略
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本周行情回顾1



贵金属行情回顾——美联储鲍威尔鸽派信号提振降息预期 美元走弱贵金属大幅反弹

国际金价走势 国际银价走势

数据来源：文华财经

⚫ 本周，周初在美国领导人与俄乌等领导人会晤推动地缘局势缓和叠加欧美贸易协议达成等因素，美元有所走强情况下贵金属价格呈现回落，然

而周五美联储主席鲍威尔在央行年会上讲话对转向“鸽派”提振9月降息预期使多头情绪迅速被点燃，金银价格快速反弹拉升并收复前期跌幅。

国际金价一度跌至3311美元后反弹，周五收于3371.24美元/盎司，当周累计上涨1.08%,；国际银价与黄金同步波动但受到工业品价格影响弹

性更强期间回到39美元上方后再度失守，收盘价为38.888美元/盎司，当周累涨2.37%。



贵金属行情回顾——美联储鲍威尔鸽派信号提振降息预期 美元走弱贵金属大幅反弹

贵金属市场当周交易表现

合约标的 收盘价 累计涨跌幅（%） 最高价 最低价 成交量 成交变化 持仓量 持仓变化

COMEX黄金主力 3417.20 1.05 3423.40 3353.40 674736 -142581 323440 -4920

沪金2510 773.40 -0.31 777.84 770.38 672089 -316472 181769 -15886

伦敦金 3371.24 1.08 3378.80 3311.26 - - - -

上金所黄金TD 771.63 -0.01 775.31 767.32 114002 -37300 197546 197546

COMEX白银主力 38.880 2.26 39.090 36.960 255531 -16867 53171 -17123

沪银2510 9192 -0.13 9277 9031 1715382 -148660 303690 -42438

伦敦银 38.888 2.37 39.062 36.944 - - - -

上金所白银TD 9182 0.00 9248 9003 1667144 -247412 3280258 -167056

数据来源：Wind，广发期货研究所



贵金属期现价差——近期国内金银基差持续走强，外盘黄金期货相较现货价格升水仍较多，白银现货则出现升水反映供应偏紧

黄金t+d和沪金主力价差 白银t+d与沪银主力价差

数据来源：Wind，广发期货研究所

伦敦金-COMEX金价差 伦敦银-COMEX银价差
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贵金属内外盘价差与比价——近期国内黄金相对外盘再次转为贴水反映需求走弱，白银内盘升水幅度亦大幅收窄，金银比维持低位

黄金内外盘价差 白银内外盘价差

数据来源：Wind，广发期货研究所
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资金面与持仓分析2



1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

700

750

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

2
0

2
1

-1
2

-0
2

2
0

2
2

-0
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

-0
2

2
0

2
2

-0
6

-0
2

2
0

2
2

-0
8

-0
2

2
0

2
2

-1
0

-0
2

2
0

2
2

-1
2

-0
2

2
0

2
3

-0
2

-0
2

2
0

2
3

-0
4

-0
2

2
0

2
3

-0
6

-0
2

2
0

2
3

-0
8

-0
2

2
0

2
3

-1
0

-0
2

2
0

2
3

-1
2

-0
2

2
0

2
4

-0
2

-0
2

2
0

2
4

-0
4

-0
2

2
0

2
4

-0
6

-0
2

2
0

2
4

-0
8

-0
2

2
0

2
4

-1
0

-0
2

2
0

2
4

-1
2

-0
2

2
0

2
5

-0
2

-0
2

2
0

2
5

-0
4

-0
2

2
0

2
5

-0
6

-0
2

2
0

2
5

-0
8

-0
2
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资金面变化——金银价格受到消息面影响波动反复，回落时机构买入意愿更强，一旦走强则部分资金选择获利离场

全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量变化（金价：右轴） 全球最大SLV白银ETF基金持仓量变化（银价：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

957吨

15289吨

⚫ 截至8月22日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为956.8吨，本周持仓较上周减少8.6吨；全球最大SLV白银ETF基金持仓

量约为15288.8吨，当周ETF持仓减少68吨。近期金银价格受到消息面影响波动反复ETF持仓整体维持高位，价格回落情况下

机构买入意愿更强，一旦走强则部分资金选择获利离场。



贵金属期货持仓与库存——近期黄金波动区间持续收窄投机资金有所流出，COMEX金银库存近期变化较小

CFTC黄金期货投机持仓净多头变化 CFTC白银期货投机持仓净多头变化

数据来源：Wind，广发期货研究所

COMEX黄金与白银期货仓单库存 ⚫ 截至8月19日，CFTC黄金期货管理基金投机持仓净多头为137385

手，持仓较上周减少10902手，多头持续两周离场空头加仓，近期

黄金波动持续收窄投机资金流出；白银期货投机持仓净多头为

28046手，持仓较上周略增加766手，多头有所增仓。

⚫ COMEX黄金库存在8月初一度由于美国关税担忧而上升但随着特朗

普否认对黄金加征关税后库存上升趋势随即停止，白银库存变化亦

趋缓。
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全球黄金供需——2025年二季度黄金需求放缓，价格维持高位带来一定的需求压制，ETF和央行购金需求虽然回落但维持相对强势

全球黄金季度需求变化（吨） 全球黄金ETF按地区持仓量情况（吨）

数据来源：世界黄金协会，Wind，广发期货研究所

⚫ 据世界黄金协会统计，2025年二季度全球黄金总需求为1079吨，环比一季度下降17.4%，同比去年增长12.8%，今年黄金经历了前4个月的快

速上涨之后，价格处于较高位置对二季度需求形成了一定的打压，ETF和央行购金需求虽然回落但维持相对强势，首饰需求连续三个季度回落

且创2020年以来新低。

⚫ 2025年7月全球黄金ETF持仓维持净流入，北美地区流入12.5吨，其次欧洲地区流入10.9吨，在关税担忧和央行货币政策维持宽松预期下机构

对黄金ETF需求仍较强。

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
4
-1
1

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
5

北美 欧洲 亚洲 其他地区

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2303Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

金饰 工业 投资：金条和金币

投资：黄金ETF（吨） 央行购金 总需求



央行购金与现货库存——中国7月增持黄金1.9吨为连续9个月购金，央行购金行为成常态，实物需求疲软库存持续回升

新兴国家官方黄金储备（印度、土耳其、波兰：右轴） LBMA伦敦金库存（千盎司）

数据来源：LBMA，Wind，广发期货研究所

⚫ 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，其中中国、印度、土耳其和波兰央行购金规模较大，使金价

获得支撑；中国外管局公布7月末黄金储备约2300.4吨，较6月末环比增加约1.9吨，为连续9个月增持，规模再次收窄，当月金价回调过程中

或刺激了央行增持意愿；

⚫ 黄金价格维持年内高位对实物需求持续形成打压，2025年7月LBMA伦敦黄金库存连续5个月回升至2.85亿盎司（约8864.5吨），需求疲软使

现货库存持续累积。
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宏观基本面分析3



美国经济景气度(PMI)——7月制造业PMI为九个月最大萎缩，就业指数创五年低位订单需求持续减少，服务业放缓基本呈现停滞状态

制造业PMI指数 非制造业PMI指数

ISM制造业PMI分项指标 ISM非制造业PMI分项指标

⚫ 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；

物价指数单月大幅下降，表明制造商的原材料成本压力有所缓解；就业指数创五年多以来的最低，制造业的疲软持续影响企业招聘；非制造业

PMI降至50.1呈现停滞状态创年内新低，低于预期的51.5，商业活动再度走弱，就业持续疲软。

50.10 

54.40 

40.00

42.00

44.00

46.00

48.00

50.00

52.00

54.00

56.00

58.00

美国:ISM:非制造业PMI 美国:Markit服务业PMI

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

美国:ISM:非制造业PMI:商业活动 美国:ISM:非制造业PMI:新订单

美国:ISM:非制造业PMI:就业 美国:ISM:非制造业PMI:物价

48.00 

50.70 

45.00

46.00

47.00

48.00

49.00

50.00

51.00

52.00

53.00

54.00
美国:ISM:制造业PMI 美国:Markit制造业PMI:季调

40.00

50.00

60.00

70.00

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
7

美国:ISM:制造业PMI:新订单 美国:ISM:制造业PMI:产出

美国:ISM:制造业PMI:就业 美国:ISM:制造业PMI:供应商交付

美国:ISM:制造业PMI:客户库存 美国:ISM:制造业PMI:物价



美国经济景气度——关税政策落地使消费者对高物价的担忧再度凸显，企业信心则在财税政策明确下仍有改善

美国密歇根消费者信心指数 美国Sentix投资者信心指数

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 8月美国密歇根大学消费者信心指数初值58.6为4月以来首次下滑，低于预期的62，前值为61.7；消费者对未来一年的通胀预期初值反弹至

4.9%，预期 4.4%，前值 4.5%，随着美国与各国基本达成贸易协议，消费者对高物价的担忧再度凸显；

⚫ 8月美国Sentix投资信心指数略升至6.1，前值为5.3，随着美国关税和财税政策落地企业信心有所改善。
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美国就业数据——7月非农新增人数大幅下滑远低于预期，前期数据遭遇罕见幅度下修，劳动力市场急剧降温

美国新增非农就业人数（千人） 美国失业率与劳动参与率（%；劳动参与率：右轴）

美国职位空缺数（千人） 美国当周初请失业金人数（人次）

⚫ 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，企业问卷回复率偏低使数据存在误差；失业率小幅较6月反弹至4.2%符合市场预

期，特朗普移民政策使劳动参与率进一步走低。
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美国就业结构及薪资增长———服务行业仍支撑非农就业人数增长，多个行业就业岗位持续流失，薪资增长超预期反映供给端收紧

美国非农新增就业人数结构（千人） 美国非农企业员工平均时薪同比与环比变化（%；薪资环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 从结构上看，7月医疗保健行业新增岗位7.9万人仍为增长主力，零售和金融行业略有新增，休闲酒店行业新增岗位维持微弱增长，商业服务和

制造业等就业人数持续流出。

⚫ 7月非农薪资平均时薪同比增3.9%较6月小幅上升0.1%，环比增0.3%符合预期，前值为增0.2%，在劳动力供给端的收紧，企业持续通过加薪

来留住雇员。
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美国消费数据——7月零售销售环比维持较大增长，汽车消费领涨数据，显示消费者支出保持韧性

美国零售和食品服务销售变化（%；环比：右轴） 美国Manheim二手车价格指数（%；同比：右轴）

数据来源：Wind,彭博，广发期货研究所

⚫ 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，6月数据大幅上修至0.9%，同比涨幅则回落至3.9%。13

个类别中有9个录得增长消费广泛反弹，汽车销售领涨各个类别，

录得3月以来最大增幅。在线零售商和综合商品店销售也实现增长，

主要由于平台促销活动，消费者支出保持韧性。
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美国信用卡拖欠率
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美国CPI通胀数据——7月CPI通胀保持温和，能源价格回落但服务业价格全面上涨，关税影响仍未完全凸显

美国CPI与核心CPI同比（%） 美国CPI分项同比（%；能源：右轴）

美国CPI与核心CPI环比（%） 美国CPI分项环比（%；能源：右轴）

⚫ 美国7月CPI同比2.7%与6月持平，预期2.8%；CPI 环比0.2%符合预期，前值为0.3%。核心CPI同比反弹至3.1，创2月份以来的新高，预期3%，

前值2.9%。核心CPI环比0.3%，预期0.3%，前值0.2%。能源价格环比回落主导整体通胀水平温和，关税导致通胀急剧上升的情况尚未出现，

但服务业价格全面上涨特别是交通运输和医疗成本显著上涨。
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美国其他通胀数据——7月PPI通胀同环比反弹超预期商品服务成本上涨反映关税带来的压力，企业正将关税负担转嫁给消费者

美国PCE与核心PCE同比（%） 美国PPI同比与环比（%；环比：右轴）

美国PPI分项同比（%；能源：右轴） 美国PPI分项环比（%；能源：右轴）

⚫ 美国6月核心PCE环比上涨0.3%符合乐预期，同比上涨2.8%创4个月新高，高于预期的2.7%，前值上修0.1%至2.8%，关税冲击凸显；

⚫ 美国7月PPI同比大幅反弹至3.3%，为2月以来最高水平，高于预期2.5%和前值2.3%，PPI环比大升0.9%，创下三年来最大涨幅，核心PPI同比

3.7%，环比0.9%。服务和能源成本飙升使数据显著上升，商品价格上涨反映关税带来的压力。
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美国房地产销售与价格——7月成屋销售回升超预期而房价则有回落，反映房价回落使需求得到刺激

美国房地产销售和投资数据（右轴：成屋销售） 美国20个大中城市房价增速（%；环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

美国新建住房与成屋销售价格中位数（美元） ⚫ 7月美国成屋销售总数年化环比略有回升2%至401万户，脱离去年

9月以来的低位，高于市场预期的392万户；房价中位数环比则从

历史新高回落2.4%，至42.24万美元，高房价与高利率为抑制购房

需求的主要因素，一旦房价回落需求则得到刺激。

⚫ 今年5月S&P/CS20座大城市房价指数同比延续回落趋势至2.8%，

低于预期3.9%，今年以来美国经济持续放缓的情况下房市趋弱使

房价降温。

2.79 

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

美国:标准普尔/CS房价指数:20个大中城市:当月同比

美国:标准普尔/CS房价指数:20个大中城市:环比

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

700.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

万套千套 美国:新建住房销售:折年数:季调 美国:已获得批准的新建私人住宅:折年数

美国:成屋销售:折年数:季调

300,000.00

320,000.00

340,000.00

360,000.00

380,000.00

400,000.00

420,000.00

440,000.00

460,000.00

480,000.00

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

美元 美国:新建住房销售:中位价 美国:成屋销售:中位价



美联储货币政策——美联储主席鲍威尔讲话暗示9月降息但目前通胀不确定性下官员分歧仍存，后续市场预期年内降息仍为两次

美联储资产负债表规模（百万美元；右轴：MBS） FedWatch美联储降息概率预测

美国联邦基金目标利率与2年期美债收益率（%）

数据来源：Wind，CME，广发期货研究所

⚫ 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

席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会的最新讲话中表示，“风险平

衡似乎正在发生转变”，并强调就业市场面临的“下行风险正在增

加”，“现在政策已经明显处于限制性区域，可能需要我们调整政

策立场”。此外，鲍威尔还宣布了美联储货币政策框架从“灵活平

均通胀目标制”转向“灵活通胀目标制”。

⚫ 鲍威尔的讲话被市场普遍解读为9月降息的明确信号，CME的

FedWatch预期9月降息25个BP的概率升为84%，目前通胀不确定

性下官员分歧仍存，年内降息仍为两次。
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欧元区经济———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

欧元区制造业与非制造业PMI 欧元区CPI与核心CPI同比（%）

欧元区CPI与核心CPI环比（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 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；

⚫ 欧元区7月CPI终值同比升2%，预期升2%，前值升2%；环比持平，预期持平，

前值持平；核心CPI终值同比升2.4%，预期升2.4%，前值升2.4%；环比降

0.1%，前值降0.1%。通胀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；

⚫ 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%。
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欧洲央行货币政策——欧洲央行7月停止降息，因欧洲经济景气度改善且通胀相对可控，机构预期年内可能再降息1次甚至将不降息

欧洲央行利率变化（%） 欧央行资产负债表规模以及环比变化（百万欧元；环比变化数：右轴）

德国与意大利国债利差（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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欧洲央行:资产:总额 欧洲央行:资产:总额:环比增加

⚫ 欧洲央行7月宣布维持利率不变，投票委员一致同意该决定，是一年多

来在连续降息8次后首度暂停降息，主要由于通胀率达到2%经济有所复

苏，声明中欧洲央行将“贸易争端”列为政策不确定性的主要来源，强

调当前环境“异常不确定”。行长拉加德在发布会上表示如果欧美之间

的贸易摩擦升级、关税壁垒上升，可能会对欧元区通胀施加下行压力。

⚫ 近期在欧洲经济景气度改善且通胀相对可控的情况下，尽管美国关税对

经济不确定性增加，但欧洲央行官员态度显示除非前景明显恶化，否则

很可能将按兵不动，部分机构预期年内可能再降息1次甚至将不降息。



利率数据——随着美联储主席鲍威尔释放“鸽派”信号使9月降息可能性大增美债收益率迅速回落

10年期美债收益率与美国通胀预期（%；右轴：TIPS收益率） 美联储隔夜逆回购协议（RRP）使用规模（十亿美元）

美国长短利差（%） 欧美利差（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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汇率数据——本周前期在美国推动地缘和贸易摩擦缓和影响下美元有所走强，但周五随着鲍威尔释放鸽派信号美元迅速走低抹去涨幅

美元指数走势 欧元兑美元，美元兑英镑汇率（美元兑英镑：右轴）

美元兑日元，美元兑人民币汇率（美元兑人民币：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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白银产业基本面分析4



白银国内供应生产———光伏“抢装潮”结束叠加“反内卷”影响光伏需求放缓，银锭出口量较去年同期偏高反映白银供应仍较宽松

国内白银显性库存（公斤） 白银制品进出口量（千克）

数据来源：SMM，广发期货研究所

⚫ 受到矿山品位下降影响，预期2024年全球白银供应下降，结构性供应缺口预期有所扩大；国内白银库存持续维持在阶段低位，近期国内显性

库存结束回升趋势特别是期货库存回落，关注国内供应情况；

⚫ 7月我国银粉进口量随着光伏行业“抢装潮”结束叠加“反内卷”影响光伏需求放缓，当月略降至208.1吨环比负增8%，但同比再度大降31%，

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连续两个月回落至409.5吨降幅5%，但同比增长44%，数据较去年同期偏高反映国

内白银供应仍较宽松。
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白银需求——7月国内珠宝消费额连续两个月回落，太阳能电池产量持续回落创半年多新低，下半年白银消费和工业需求将有放缓

金银珠宝零售与电子信息制造业工业增加值累计同比（%；右轴：消费电子） 光伏电池产量变化（%；累计同比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 7月国内珠宝零售额累计同比增幅连续2个月回落到11%，总体上尽管需求量放缓但金价维持高位震荡使相关首饰销售额仍有增长；6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；7月光伏太阳能电池产量在5月“抢装潮”

过去后连续两个月放缓至同比16%创去年12月以来新低，累计同比略升至19%维持在高位；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。
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