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美国通胀数据强劲，上周金价承压下行

——黄金周报（2026.10.12-2026.10.18）

核心观点

 美国通胀数据强劲，提振美联储加息预期，上周金价承压下行。

上周五（10 月 16 日），COMEX 黄金主力期货价格较前周五（10

月 9 日）下跌 0.82%至 4185.7 美元/盎司，沪金主力期货价格下

跌 0.75%至 901.8 元/克；现货黄金方面，上周五伦敦金现货价格

较前周五下跌 0.69%至 4165.2 美元/盎司，黄金 T+D 现货价格下

跌 0.36%至 900.9 元/克。具体来看，上周三公布的美国 9月 CPI

和核心 CPI 均超预期，推动市场对美联储 10 月加息的定价从此

前的不足 20%一度攀升至 50%，金价直接承压下行。尽管随后受

美联储官员传递出的“不急于加息”信号影响，加息预期回落，

金价有所反弹，但周四公布的 PPI 数据也超出市场预期，叠加地

缘不确定性持续推升原油价格，市场对通胀粘性的担忧导致金价

再度承压。整体上看，主要受美国 9月通胀数据超预期及美联储

10 月加息预期升温影响，上周金价波动下跌。

 议息会议前进入政策静默期，市场加息预期存在分歧，叠加利空

定价被阶段性消化，预计本周（10 月 19 日当周）金价将偏强震

荡。一方面，尽管 9月通胀数据全面超预期，但美联储主席沃什

近期讲话强调会区分能源冲击与内生通胀，市场对 10 月是否加

息仍存分歧。随着 10 月 28 至 29 日 FOMC 会议临近，美联储进入

政策静默期，官员公开表态减少，货币政策预期对金价的扰动将

有所缓和。另一方面，上周金价下跌已较为充分地定价了加息风

险，考虑到全球央行持续购金与 ETF 资金流入提供底部支撑，金

价有望迎来修复。但需注意的是，当前高利率与强美元对金价的

压制并未根本解除，且中东地缘局势若进一步升级推升油价，可

能再度强化通胀预期与加息担忧，限制金价上行空间。整体来看，

本周金价有望迎来修复性反弹，但上行空间有限。
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一、上周市场回顾

1. 黄金现货期货价格走势

上周五（10月 16日），COMEX黄金主力期货价格收于 4185.7美元/

盎司，较前周五（10 月 9日）下跌 34.6 美元/盎司，沪金主力期货价格

收于 901.8 元/克，较前周五下跌 6.8 元/克。现货黄金方面，上周五伦

敦金现货价格收于 4165.2 美元/盎司，较前周五下跌 29.0 美元/盎司，

黄金 T+D现货价格收于 900.9元/克，较前周五下跌 3.3元/克

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

COMEX黄

金主力
4185.7 -0.82 7163 32.2 1624 4242.3 4095

沪金主力 901.82 -0.75 96.66 22.3 -5503 913 881.82

现货

伦敦金 4165.18 -0.69 4217.19 4073.2

黄金 T+D 900.9 -0.36 16.52 25.26 5322 91.06 879.37

数据来源：Wind，东方金诚

图 1 上周 COMEX 黄金、沪金期货价格均下跌 图 2 上周伦敦金、黄金 T+D现货价格均下跌

数据来源：iFind， 东方金诚
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2. 黄金价差与比价

上周五黄金内外盘价差为 5.52元/克，较前周五的 1.68元/克有所

走扩。上周原油价格继续上涨，但金价下跌，金油比延续下行；银价延

续下跌，跌幅超过黄金，金银比延续上行；海外罢工风险解决，国内供

应边际改善，铜价有所回落，且跌幅超过黄金，金铜比上行。

图 3 上周黄金内外盘价差缩小（元/克） 图 4 黄金内外盘比价

图 5上周金银比延续上行（COMEX 黄金/COMEX白银）图 6 上周金油比继续下行

图 7 上周金铜比明显上行 图 8 上周金铜正相关性减弱（滚动 60 个交易日）

数据来源：iFind，东方金诚
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3. 持仓分析

现货持仓方面，上周全球黄金 ETF持仓量小幅增加。其中，截至 10

月 9 日，全球最大黄金 ETF SPDR 基金持仓量为 1059.04 吨，较前周增

加 5.91吨。国内黄金 T+D累计成交量小幅回升至 165.19吨。

期货持仓方面，截至 10月 13日（目前最新数据），黄金 CFTC 资

管机构多头持仓减少，而空头持仓继续增加，净持仓量延续减少，显示

空头力量占优。上周黄金隐含波动率波动微幅下行；COMEX黄金期货库

存小幅下降。

图 9 上周全球黄金 ETF持仓量小幅增加 图 10 上周 SPDR黄金 ETF持仓量小幅增加

图 11 上周黄金 T+D成交量小幅回升（千克） 图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量继续减少（万张）
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图 13 上周黄金隐含波动率波动微幅下行 图 14 上周 COMEX 黄金期货库存小幅下降

数据来源：iFind，东方金诚

二、宏观基本面

1.重要经济数据

美国 9 月 CPI、核心 CPI 双双超预期。10月 14日，美国劳工统计局公

布的数据显示，美国 9月 CPI同比上涨 3.7%，高于市场预期值 3.6%和前值

3.4%；核心 CPI 同比上涨 2.6%，同样超出预期值 2.5%。环比方面，美国 9

月 CPI 环比上涨 0.6%，与预期持平，前值 0.4%；核心 CPI 环比上涨 0.3%，

高于预期值 0.2%，与前值持平。此次数据是美联储 10月 27日至 28日利率

决议前最后一份 CPI报告，其结果将直接影响决策层的利率路径判断。数据

发布后，交易员大幅上调对美联储 10月加息的押注，10月加息概率飙升至

50%，同时预计到 2027年底美联储还将累计再加息三次。从分项数据来看，

能源价格是当月 CPI 超预期的最主要驱动力，服务价格是推动核心 CPI 走

高的关键因素，其价格涨幅在 9月出现明显跳升。这一趋势令市场警惕，因

为服务通胀通常具有更强的黏性，较难通过货币政策在短期内压制。

美国 9 月 PPI 同比创四年来最高纪录，核心涨幅扩大至 5%。10 月 15

日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 9 月 PPI同比上涨 6.3%，远超

市场预期，创 2022年 12月以来最高纪录；环比上涨 1.3%，为 2022年 3月
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以来最大单月涨幅，同样大幅超出预期。与此同时，9月剔除食品和能源的

核心 PPI同比上涨 5.0%，高于预期值 4.4%及前值 4.6%，环比上涨 0.7%，亦

超出预期。9月 PPI大幅走高，能源价格是核心驱动力，当月能源 PPI 环比

上涨 10.8%。此外，9月运输与仓储价格环比上涨 3.4%，食品价格环比上涨

1.2%，多个分项均呈现较强的价格压力。能源成本的快速传导，折射出供应

链各环节所承受的成本压力，并预示着通胀向下游消费端进一步渗透的风

险。此次 PPI数据发布于 CPI超预期报告后的次日，两份报告共同指向通胀

压力的顽固性。

美国 9 月零售环比增 0.8%，剔除波动项后消费增长乏力。10月 15 日，

美国商务部公布的数据显示，9月零售销售环比增长 0.8%，高于市场预期的

0.3%，同比增幅达 6.3%，但剔除汽车及汽油后的核心零售销售仅增长 0.2%，

直接反映 GDP 商品消费计算的“控制组”销售额环比仅增 0.1%，较 8月大

幅回落，显示消费动能在第三季度末出现明显回落。9月零售销售增长的主

要贡献来自加油站，该品类销售额环比飙升 6.4%，为 13个品类中涨幅最大。

但在燃油支出加速增长的同时，9月多个主要消费品类出现软化，包括家居

改善（-1.6%）、百货商场（-1.1%）、服装（-0.9%）、家具（-0.5%）、餐

饮（-0.4%）、食品杂货（-0.2%）以及线上消费（-0.1%）。

美国 2026 财年赤字 1.99 万亿美元，增长 12%，利息支出或于 2028年

超越社保。10 月 16日，美国财政部公布的数据显示，截至 9 月的 2026 财

年联邦预算赤字扩大至 1.99 万亿美元，较上一财年的 1.78 万亿美元增加

约 12%；支出增长约 6%至 7.4 万亿美元，收入增长约 3%至 5.4 万亿美元，

收支缺口持续拉大；利息支出首次突破万亿美元门槛，净利息支出增加 814

亿美元至 1.05 万亿美元，创历史新高，成为本财年赤字扩大的重要推手。

此外，特朗普政府 2025年减税法案导致企业所得税收入下降逾 700亿美元，

进一步削弱财政收入基础。财政部长贝森特将关税退款列为赤字扩大的关
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键因素之一，这一退款源于最高法院今年 2 月裁定废除特朗普第二任期内

大部分关税加征措施。

图 15 美国前周初请失业金人数环比小幅上升（万人) 图 16 美国 8 月 ISM 制造业 PMI较前值下降

图 17 美国 9月 CPI同比涨幅扩大（%） 图 18 美国 9 月 PPI 同比涨幅创四年来最高（%）

图 19 美国 9月失业率上升（%） 图 20 美国 7 月核心 PCE 同比与前值持平
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图 21 美国 9月密歇根大学消费者信心继续上行 图 22 美国 8 月新增非农就业人数大幅回落（千人）

图 23 美国二季度 GDP环比较前值下降（%） 图 24 美国 9 月零售销售环比下降

数据来源：iFind，东方金诚

2.美联储政策跟踪

10月 12日，美联储官员哈玛克在俄亥俄州克利夫兰举行的全美商业经

济学家协会（NABE）年会上发表讲话，重点讨论货币政策沟通，同时阐述了

自己对通胀和利率政策的判断。她表示，为避免高通胀在经济中根深蒂固，

美联储应考虑更快、更频繁地小幅调整利率，而不是等待通胀压力持续累积

后再采取更大幅度的行动。她认为，美国通胀压力已不再局限于能源价格，

关税上调和人工智能基础设施建设带来的需求也在推高成本，当前有必要

维持限制性货币政策。
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10月 13日，享有联邦公开市场委员会（FOMC）永久投票权、被称为美

联储“三把手”的纽约联储主席威廉姆斯在接受专访时指出，尽管 AI 基建

狂潮和能源冲击在短期内构成了新的通胀变量，但美国经济并未全面过热，

年内再加息一次后，预计到 2027年无需进一步加息。威廉姆斯指出，当前

距离美国中性利率“已不远”。AI 短期存在供给缺口，长期来看，产能扩

张以及生产率提升“会成为一股反通胀的力量。”其还指出，美国经济并未

全面过热，不认可长端利率飙升正在替美联储做紧缩的工作，同时表示其发

言仅代表自己的观点，非沃什授意以管控预期。同日，芝加哥联储主席与里

士满联储主席指出 AI推升短期通胀，波士顿联储主席表示年内还需加息。

10月 14日，美联储理事、负责监管的副主席鲍曼在曼谷举行的国际金

融协会（IIF）年度会员峰会上表示，在 9月会议决定加息后，联储当前无

需急于采取进一步货币政策行动，决策者有时间评估经济走势再做决策。她

承认通胀仍高于美联储目标，但强调应全面评估经济数据，观察金融市场与

经济形势如何演变，再考虑下一步行动。上述言论与近期多位美联储官员的

基调一致，但内部分歧依然存在，部分官员仍倾向于年内再度加息一次。

10月 16日，美联储主席沃什在国际货币基金组织年会的一场对话活动

中，对货币政策前景几乎未作具体表态，面对市场对加息路径的关切，沃什

发言刻意保持克制，仅重申美联储致力于实现价格稳定，“我们已明确表示

将实现价格稳定，并在约一个月前撤回了一定程度的宽松政策”。他表示，

“我不会预判会议结果，我不认为现在应该说出我在今年剩余会议上可能

采取的行动。”沃什同时表示，自 9月 FOMC会议以来，“整体经济形势大

体符合我们的预期”。这一偏鸽姿态令投资者迅速调整押注——市场对美

联储 10 月 27 日至 28 日政策会议加息的概率预期，从沃什发言前的约 27%

骤降至 15%以下。

3.美元指数走势

上周美元指数波动小幅下行。尽管受美国 9 月 CPI 和 PPI 均超预期影
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响，市场加息预期一度飙升，但在美联储官员传递出的“不急于加息”信号

以及上周五美联储主席沃什偏鸽发言影响下，加息预期降温，美元指数随之

波动小幅下行。截至上周五，美元指数较前一周下行 0.44%至 101.78。

图 25 上周美元指数波动小幅下行 图 26 OFR金融条件指数小幅下行（截至 10 月 15日）

数据来源：iFind，东方金诚

4.美国 TIPS 收益率走势

上周美国 10 年期 TIPS 收益率大幅下行。尽管美国 9 月 CPI 和 PPI 数

据超预期，但上周 AI 云计算公司遭受信用危机，市场避险情绪升温，带动

10 年期 TIP 收益率波动小幅下行。截至周五，美国 10 年期 TIPS 收益率较

前一周五下行 17bp 至 2.74%。

图 27 上周美国 10年期 TIPS收益率大幅下行 图 28 TIPS与金价负相关性增强

数据来源：iFind，东方金诚
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5.国际重要事件跟踪

俄乌冲突再起。上周，俄罗斯和乌克兰均违反“能源停火”，双方持续

互袭，布伦特原油时隔五个月再度触及每桶 110美元。泽连斯基指责特朗普

正在迫使基辅向莫斯科投降，并表示乌克兰可以停止打击俄炼油厂，条件是

美国交付更多“爱国者”拦截弹。

图 29 上周 VIX指数波动上行 图 30 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

https://blinks.bloomberg.com/news/stories/TN0NPJKGZAIZ
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/TN0NPJKGZAIZ
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/TN4GUET9NJLT
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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