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 受降息预期升温提振，上周黄金价格波动大幅上行。上周五

（7 月 5 日），沪金主力期货价格较前一周五（6月 28 日）上

涨 1.48%至 559.66 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前一周

五上涨 2.69%至 2399.80 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格回升

1.52%至 557.94 元/克，伦敦金现货价格上涨 2.80%至 2391.24

美元/盎司。具体来看，上周公布的美国 6 月 ISM 制造业、服

务业 PMI 数据表现均偏弱，同时，美国 6 月非农新增就业人数

回落，前值大幅下修且失业率继续上升。加之鲍威尔在讲话中

表示降通胀取得显著进展，这些因素共同推升市场降息预期，

带动黄金再度走强。整体上看，上周国际金价波动大幅上行。 

本周（7 月 8 日当周）黄金价格或仍有上行动力。上周公布的

美国 6月 ISM 制造业 PMI数据和 6月非农就业数据均走弱，为

通胀降温提供了支撑。本周将公布美国 6 月 CPI 数据，我们判

断，6 月通胀将继续处于降温通道，这将进一步强化市场降息

预期，利好金价；此外，近期全球地缘政治风险持续，美欧大

选不确定性增强，意味着避险需求也将支撑金价。因此，预计

短期内金价还将有一定上行动力。

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

上周五（7月 5日），沪金主力期货价格收于 559.66元/克，较前周五（6

月 28日）上涨 8.14元/克；COMEX黄金主力期货价格收于 2399.80美元/盎司，

较前周五大幅上涨 62.90 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价格收

于 549.58 元/克，较前周五上涨 8.36 元/克；伦敦金现货价格收于 2391.24 美

元/盎司，较前周五大幅上涨 65.09美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 
成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 
沪金主力 559.66 1.68 48.15 9.61 -13977 560.26 549.4 

COMEX 黄金

主力 
2399.8 2.57 75.37 34.3 -5638 2401.5 2327.4 

 

现货 

黄金 T+D 557.94 1.78 10.47 19.34 1358 558.05 547.47 

伦敦金 2391.24 2.8    2392.91 2318.1 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金期货、COMEX黄金价格均上涨       图 2 上周黄金 T+D和伦敦金现货价格均上涨 

 

数据来源：iFind， 东方金诚 
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1.2  黄金基差  

上周五国际黄金基差（现货-期货）为 0.45 美元/盎司，较前周五回落

5.15美元/盎司；上海黄金基差扩大至 2.14元/克，较前周五上涨 2.04元/克。 

图 3 上周国际黄金基差继续下跌（美元/盎司）    图 4 上周上海黄金基差继续上升（元/克） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五黄金内外盘价差为 1.96 元/克，较前一周五的 4.97 元/克继续下滑，

主因美国 6 月非农新增就业人数回落，叠加失业率超预期上涨，推升市场对 9

月降息的预期，进而提振国际金价上涨，且涨幅大于国内金价。上周金油比微

幅回升，主因黄金表现略强于原油。不过，上周金银比和金铜比均下跌，前者

源于黄金价格涨幅小于白银，后者主因在市场降息预期回升以及铜库存大幅下

降背景下，铜价涨幅大于金价。 

图 5 上周黄金内外盘价差大幅走阔（元/克）      图 6 上周金银比小幅回落（COMEX 黄金/COMEX白银）   
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图 7 上周金油比微幅上涨                       图 8 上周金铜比明显回落 

 

数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，上周黄金 ETF 持仓较前周小幅下跌。截至上周五，全球最

大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 834.81吨，较前周五上涨 5.76吨。上周国内黄

金 T+D 累计成交量继续下跌，全周累计成交量为 104664 千克，较前一周下跌

14.25%。 

期货持仓方面，截至 6 月 25 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量小幅回落，主因多头持仓量降幅较大。库存方面，COMEX 黄金期货

库存微幅回升，同时，上周五上期所黄金仓单为 10719 千克，较前一周五增加

102千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF持仓量继续下跌           图 10 上周 SPDR 黄金 ETF持仓量小幅回升      
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图 11 上周黄金 T+D成交量持续下跌（千克）      图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量小幅上升（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续略微上升      图 14 上周上期所黄金期货库存继续上涨              

 

数据来源：iFind，东方金诚 
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2.1 重要经济数据 

美国 6月 ISM制造业 PMI指数连续三个月萎缩，价格指标降幅创一年多最

大。7 月 1 日，ISM 公布的美国 6 月制造业 PMI 指数为 48.5，不及预期值 49.1

和前值 48.7，连续三个月处于收缩区间。重要分项指数方面，新订单指数为

49.3，预期 49，前值 45.4；生产指数从 50.2跌至 48.5，进入收缩区间；物价

支付指数 52.1，为年内最慢的成本增速，预期为 55.8，5 月前值为 57；价格

指数单月大跌 4.9个点，跌幅为去年 5月以来最大。 

美国 6 月 ISM 服务业 PMI 指数意外大幅不及预期。7 月 3 日，ISM 公布的

美国 6 月服务业 PMI 指数为 48.8，落入收缩区间，大幅不及预期值 52.6 和前

值 53.8，主要受商业活动急剧回落和订单下滑拖累。重要分项指数方面，6 月

商业活动指数大幅下跌 11.6点至 49.6，为 2020年 4月以来的最大跌幅，陷入

收缩区间，也创下 2020年 5月以来的最低；新订单指数单月下跌 6.8点至 47.3，

为 2022 年末以来首次落入收缩区间。此外，衡量服务提供商支付的材料价格

指标降至三个月来的最低点，表明通胀正在逐步降温。 

欧央行 6 月会议纪要表明，年内还有两次降息，对通胀前景有信心。7 月

4 日，欧洲央行公布的 6 月货币政策会议纪要显示，欧央行对政策抑制经济增

长的担忧有所缓和，普遍看好通胀前景，预计年内共降息三次，较此前的预期

有所下修。成员普遍认为，在基本通胀动态方面已取得进一步进展，大多数成

员对通胀有望在 2025 年底可持续下降至 2%充满信心。持不同意见的人认为，

中期数据并不支持降息，特别是近期数据中显示出通胀粘性，地缘政治风险可

能会进一步推升这一风险。此外，与美国利率走势脱钩可能会在汇率效应的影

响下增加通胀压力。 

美国 6 月非农新增就业人数大幅回落，失业率升至 4.1%。7月 5日，美国

劳工部公布的数据显示，美国 6 月非农就业人口增长 20.6 万人，尽管超过预

期的 19 万人，但仍较前值 27.2 万人大幅下滑。4 月非农新增就业人数从 16.5
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万人下修至 10.8万人；5月非农新增就业人数从 27.2万人下修至 21.8万人。

修正后，4月和 5月新增就业人数合计较修正前减少 11.1万人。过去 5个月，

有 4 个月就业人数被下修。失业率在 6 月份上升至 4.1%，预期值和前值均为

4%，为 2021 年 11 月以来最高水平。6 月平均时薪环比上涨 0.3%，与持平预期，

较前值 0.4%有所下滑；平均时薪同比增速为 3.9%，也与预期持平，为 2021 年

以来首次跌破 4%。 

图 15 上周美元指数明显回落                    图 16 美国 6月 ISM制造业、服务业 PMI指数均回落 

 
 
图 17 美国 6月非农新增就业人数大幅回落        图 18 美国 6月失业率继续上升（%）              
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图 19 美国 5月 PCE、核心 PCE同比继续下滑（%）图 20 美国 6月 Markit制造业、服务业 PMI全面回升      

 

图 21 美国 5月 CPI和 PPI 同比增速均放缓        图 22 美国 6 月密歇根消费者信心继续下滑（1966 年 Q1=100） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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了相当大的进展。最新的通胀数据以及这之前的通胀数据表明，美国正在重回

通胀降温轨道。尽管承认通胀问题已取得进展，但鲍威尔同时警惕，担心行动

过快会威胁通胀降温。鲍威尔拒绝就美联储的首次降息时间给出任何具体信息。 

美联储半年度货币政策报告表示通胀降温。7月 5日，美联储发布了其向美

国国会递交的半年度货币政策报告。报告称，美国通胀压力正在缓解，就业市

场已恢复到新冠疫情前的状态，紧张但不过热。去年通胀明显降温，今年迄今

通胀略有进一步改善。美联储还揭示了美国住房通胀的顽固性，这是近几个月

以来价格上涨的主要驱动因素，不过认为，在住房服务这一关键领域，价格上

涨速度恢复到新冠疫情前的水平可能只是时间问题。 

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

上周公布的美国 6 月非农就业数据回落，ISM 制造业、服务业 PMI 指数等

经济景气数据继续降温，在此背景下，上周五 10 年期 TIPS 收益率较前一周五

大幅下行 8bp至 2.00%。 

图 23 伦敦黄金现货价格与美国 10年期 TIPS收益率    

 

数据来源：iFind，东方金诚 
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2.4 国际重要事件跟踪 

黎以边境局势继续升级，而巴以冲突或迎来转机。上周以色列军队与真主

党在黎巴嫩交火时，击毙了真主党高级指挥官穆罕默德纳赛尔，进一步加剧了

双方间的冲突。而巴以方面，以色列和哈马斯的停火协议或迎来新的转机。据

路透社报导，哈马斯愿意放弃让以色列事先承诺永久停火的关键要求，而是改

变为允许通过初步六周的停火期进行谈判来实现这一目标。哈马斯的让步或提

升停火协议达成的概率。此外，以色列国防部长约阿夫加兰特还表示，即使以

色列与哈马斯及其在加沙的盟友达成停火协议，以色列军队也将继续在黎巴嫩

与真主党作战。 

图 24 上周 VIX指数波动小幅回落                图 25 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100) 

 
数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚 
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