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月度行情回顾及策略推荐



本月市场行情回顾
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本月美联储召开议息会议，向市场给出了货币政策在九月份可能出现转向的信号。国际金价在盘中突破2500美元/盎司水平，截止至8月1日，
COMEX黄金价格本月上涨6.51%，报2490.9美元/盎司。沪金价格上涨2.74%，报570.9元/克。但海外制造业PMI表现弱势，同时光伏用银需求
边际弱化，白银价格表现弱势，金银比出现向上修复。截止至8月1日，COMEX银下跌3.97%，报28.64美元/盎司。沪银下跌5.55%，报7524元/
千克。



月度行情总结

 美联储议息会议：美联储召开议息会议，鲍威尔对于九月份降息的可能性进行表态，本次议息会议鲍威尔言辞谨慎，但宽松货币政策倾向明显，金银

在议息会议后均出现一定幅度上涨。本次议息会议决定维持利率在 5.25%-5.50%的区间不变，但在 FOMC 声明中，对于通胀的表述用词较前次议息会

议更加正面，认为降通胀进程取得进一步进展。对于就业市场，声明则做出“失业率出现上升”的表述。鲍威尔明确表示，若通胀如预期般下降，同

时劳动力市场企稳，则最快会在九月份就进行降息，在本次会议中对于降息进行了深入的讨论。并强调若九月份降息，则是非政治性的。本次议息会

议是联储货币政策预期转向的关键节点，近期美股出现下跌，美国经济数据转弱，我们认为联储有较大可能性会在九月份执行实质性降息。当前CME

利率观测器显示，市场定价至12月议息会议本年度将累计降息三次，九月议息会议降息25个基点的概率为78%，11月议息会议累积降息50个基点的概

率为82.76%，12月议息会议累计降息75个基点的概率为70.36%。这也意味着对于黄金而言，宽松货币政策的交易已经步入末期。下半年国际金价的走

势将会更多取决于美国财政政策的预期。民主党哈里斯接替拜登成为总统候选人，且在关键的摇摆州中支持率占优势，Morning Consult调研显示，

哈里斯在亚利桑那、密歇根、内华达以及威斯康辛州中民调领先，而特朗普则在北卡罗来纳以及宾夕法尼亚州中占据优势，特朗普交易的退潮也是国

际金价在七月中下旬表现弱势的重要原因，直至受到联储宽松货币政策预期的影响出现反弹。

 经济数据：美国经济数据转弱，其制造业PMI持续在数月处于荣枯线之下，7月制造业PMI数据再度低于预期。美国7月ISM制造业PMI为46.8，低于预期

的48.8以及前值的48.5。而6月份耐用品订单环比值为-6.6%，大幅低于预期的0.3%和前值的0.1%。7月27日当周首次申请失业救济人数为24.9万人，

高于预期的23.6万人以及前值的23.5万人，其高频经济数据弱化趋向明显，是市场定价美联储本年度具有三次降息的重要原因。

 库存情况：本月主要交易所白银库存继续上升，上海期货交易所、上海金交所以及COMEX白银库存总量由7月1日的11808吨上升274吨至8月1日的12082

吨。6月份LBMA白银库存为26136吨较5月份的25883吨上升253吨。所预期的需求端的增量并未体现在白银显性库存中。

 行情总结：宽松货币政策预期驱动国际金价在在七月中下旬出现止跌回升的走势，预计“降息交易”仍将持续至九月份议息会议前，国际金价仍将出

现震荡偏强的走势，策略上建议持有现有多单。待联储实质性降息落地后，则需观察美国大选局势所带来的美国财政赤字预期变化，共和党总统候选

人特朗普在选举中占优将会持续对国际金价形成利多因素，反之哈里斯的领先则会在中期对黄金价格形成压制。沪金主力合约参考运行区间561-588

元/克。白银库存增加，光伏用银需求预期弱化，白银策略上建议观望，沪银主力合约参考运行区间7162-7936元/千克。



贵金属重点数据概览

单位 2024-08-01 2024-07-26 周度变化 周度涨跌幅 月度涨跌幅 近一年分位数

黄金 2024-08-01 2024-07-25

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 2490.90 2363.40 上涨 5.39% 6.62% 99.60%

成交量MA5 万手 17.80 22.49 下跌 -20.83% 21.39% 44.41%

持仓量（CFTC最新报告期) 万手 57.23 57.99 下跌 -1.30% 26.56% 96.22%

库存 吨 556 559 下跌 -0.54% 1.44% 36.11%

LBMA黄金 收盘价 美元/盎司 2454.55 2386.10 上涨 2.87% 4.07% 98.81%

收盘价（活跃合约） 元/克 570.90 557.38 上涨 2.43% 2.25% 97.13%

成交量MA5 万手 33.54 36.69 下跌 -8.58% 85.55% 81.26%

持仓量 万手 38.88 37.62 上涨 3.34% 8.04% 63.52%

库存 吨 11.27 11.26 上涨 0.05% 6.13% 98.36%

沉淀资金 亿元 355.14 335.51 流入 5.85% 10.47% 84.01%

收盘价 空付多 568.29 554.79 上涨 2.43% 2.16% 97.13%

成交量MA5 吨 34.39 34.69 下跌 -0.88% 48.40% 85.13%

持仓量 吨 223.89 205.88 上涨 8.74% 14.36% 99.18%

白银 2024-08-01 2024-07-25

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 28.64 27.98 上涨 2.34% -2.21% 81.48%

持仓量（CFTC最新报告期) 万手 15.71 16.66 下跌 -5.72% -5.63% 67.92%

库存 吨 9398 9439 下跌 -0.43% 1.63% 95.63%

LBMA白银 收盘价 美元/盎司 28.88 27.76 上涨 4.05% -4.80% 80.63%

收盘价（活跃合约） 元/千克 7,524.00 7,234.00 上涨 4.01% -6.07% 79.50%

成交量MA5 万手 170.13 182.50 下跌 -6.78% 17.23% 80.32%

持仓量 万手 82.88 86.10 下跌 -3.74% -16.20% 3.68%

库存 吨 1,035.42 1,061.07 下跌 -2.42% -1.00% 36.47%

沉淀资金 亿元 168.37 168.17 流入 0.12% -21.29% 65.57%

收盘价 多付空 7,465.00 7,232.00 上涨 3.22% -6.57% 79.50%

成交量MA5 吨 445.52 569.66 下跌 -21.79% -31.93% 26.57%

持仓量 吨 4865.952 4844.812 上涨 0.44% 17.79% 40.57%
基差

外盘黄金基差 伦敦金现-COMEX黄金 美元/盎司 -67.10 0.80 下跌 5.90%

内盘黄金基差 AuT+D-SHFE黄金 元/克 -2.61 -2.59 下跌 24.59%

外盘白银基差 伦敦银现-COMEX白银 美元/盎司 -0.60 0.01 下跌 92.09%
内盘白银基差 AgT+D-SHFE白银 元/千克 -59 -2 下跌 0.81%

AgT+D

SHFE白银

COMEX黄金

SHFE黄金

AuT+D

COMEX白银

COMEX行情区间:

COMEX行情区间:

-0.02

-0.61
-57.00

-67.90



美元指数

图1：美元指数及黄金价格(右轴:美元/盎司)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TIPS收益率

图2：TIPS收益率及黄金价格(右轴:美元/盎司)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金、白银价格

图3：沪金（元/克）与COMEX金（美元/金衡盎司，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图4：沪银（元/千克）与COMEX银（美元/盎司，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止至8月1日，COMEX黄金价格本月上涨6.51%，报2490.9美元/盎司。沪金价格上涨2.74%，报570.9元/克。COMEX银下跌3.97%，报
28.64美元/盎司。沪银下跌5.55%，报7524元/千克。
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黄金成交与持仓

图5：内盘黄金期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图6：外盘黄金期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止至最新报告期，COMEX黄金持仓量本月上升幅度达26.56%至57万手。沪金持仓量本月上升8.04%至38.9万手。

290,000

310,000

330,000

350,000

370,000

390,000

410,000

430,000

450,000

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-0
9

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

期货持仓量:黄金

400,000

420,000

440,000

460,000

480,000

500,000

520,000

540,000

560,000

580,000

600,000

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-0
9

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

COMEX:黄金:总持仓



白银成交与持仓

图7：内盘白银期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图8：外盘白银期货持仓量（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止至最新报告期，COMEX白银持仓量本月下降5.63%至15.71万手，沪银持仓量下降16.2%至82.8万手。
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管理基金净多头持仓

图9：COMEX黄金管理基金净多头持仓（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图10：COMEX白银管理基金净多头持仓（张)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

截止至7月23日，COMEX黄金管理基金净多持仓仍维持在高位，但白银的管理基金净多持仓已出现明显下降。COMEX黄金管理基金净
多持仓目前为16.28万手，COMEX银管理基金净多持仓为2.53万手。
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SPDR&SLV持仓

图11：SPDR黄金ETF持有量（吨）及SPDR黄金ETF成交量（份，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图12：SLV白银ETF持仓量（吨）及SLV白银ETF成交量（份，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

SPDR黄金ETF持仓量本月出现小幅上升，当前为845.47吨。SLV白银ETF持仓量上涨幅度明显，8月1日最新持仓量为14337吨，较7月1
日上升731吨。
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海外权益市场

图13：纳斯达克综合指数与标普500指数（右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图14：伦敦富时100指数与东京日经225指数（右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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海外汇率与利差

图15：美欧、美英、美日利差及汇率(右轴)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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比价

图16：金银比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图17：金油比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率与流动性



美国长短债收益率

图18：美国十年期国债与两年期国债利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图19：美国短期国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利率及通胀预期

图20：美国联邦联邦基金利率与隔夜逆回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图21：美国10年期名义利率、实际利率及通胀预期（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美联储资产负债表

图22：美联储资产负债表月度变化情况（单位：亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资产端 本月 上月 变化情况 负债端 本月 上月 变化情况

黄金证券账户 110.37 110.37 0.00 联储票据、联储银行持有净额 22,974.61 23,071.37 -96.76
特别提款权账户 102.00 102.00 0.00 逆向回购协议 8,132.61 8,113.08 19.53
硬币 14.28 14.24 0.04 存款 41,970.58 42,260.45 -289.87
持有证券、未摊销证券溢价和折扣、回购协议和贷款 70,831.32 71,309.65 -478.33 存款机构其他存款（准备金） 31,787.00 33,221.65 -1,434.65

持有证券 67,341.52 67,762.38 -420.86 美国财政部一般账户（TGA） 8,540.01 7,456.08 1,083.93
持有证券：美国国债 44,136.15 44,378.94 -242.79 外国官方 96.85 96.84 0.01

国债：短期 1,952.93 1,952.93 0.00 其他存款 1,546.73 1,485.89 60.84
国债：通胀补偿 1,168.50 1,187.80 -19.30 延迟入账现金项目 10.85 8.28 2.57

国债：中长期名义 37,574.28 37,727.35 -153.07 财政部门对信贷部门的援助 49.58 49.58 0.00
国债：中长期通胀指数 3,440.44 3,510.86 -70.42 其他负债应计股息 -1,787.30 -1,720.54 -66.76
持有证券:联邦机构债券 23.47 23.47 0.00 总负债 71,350.93 71,782.22 -431.29

持有证券：资产抵押支持证券MBS 23,181.90 23,359.97 -178.07
当前持有的未摊销证券溢价 2,615.90 2,636.69 -20.79
当前持有的未摊销证券折扣 -243.70 -245.01 1.31

正向回购协议 0.05 0.04 0.01
其他贷款 1,117.55 1,155.55 -38.00
托收中项目 0.55 0.56 -0.01
银行不动产 4.38 4.22 0.16
中央银行流动性互换 1.55 2.11 -0.56
外币计价资产 182.10 177.13 4.97
其他联储资产 428.50 383.06 45.44
总资产 71,783.91 72,215.20 -431.29

美联储资产负债表月度变化（单位：亿美元）



美联储资产负债表

图23：美联储总资产、资产端国债及MBS（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

本月美元流动性出现较大幅度收缩，主要受到美国财政部一般账户补充资金的影响，本月联储缩表幅度为431亿美元，TGA账户规模
增加1084亿美元，存款准备金减少1435亿美元。

图24：美联储逆回购、财政部一般账户（TGA）及存款机构准备金规模（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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宏观经济数据



美国CPI&PCE

图25：美国CPI及核心CPI当月同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国6月CPI同比值为3%，低于预期的3.1%以及前值的3.3%。6月CPI环比值转负，为-0.1%，低于预期的0.1%以及前值的0%。美国6月
核心CPI同比值为3.3%，低于预期和前值的3.4%。6月核心CPI环比值为0.1%，低于预期和前值的0.2%。

图26：美国PCE及核心PCE当月同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国就业情况

图27：美国当周首次申请失业金人数（人）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国至7月27日当周初请失业金人数为24.9万人，高于预期的23.6万人以及前值的23.5万人。

图28：美国失业率及劳动参与率（右轴）（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国PMI&PPI

图29：美国ISM制造业与非制造业PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国7月ISM制造业PMI为46.8，低于预期的48.8以及前值的48.5。

图30：美国PPI最终需求：商品及服务（2009年11月=100）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国新房数据

图31：美国新屋开工与营建许可（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国6月新屋开工年化数为135.3万户，高于预期的130万户以及前值的131.4万户。美国6月营建许可年化总数为144.6万户，高于预

期的139.5万户及前值的139.9万户。

图32：美国新屋销售（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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贵金属价差



黄金内外价差

图33：期货黄金内外价差

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图34：现货黄金内外价差

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金基差

图35：内盘黄金基差(元/克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银内外价差

图36：期货白银内外价差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图37：现货白银内外价差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银基差

图38：内盘白银基差(元/千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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贵金属库存



白银库存

图39：白银库存:上海金交所+上海期货交易所+COMEX(吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图40：上期所+上海金交所白银库存 (吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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白银库存

图41：COMEX白银库存(吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图42：LBMA白银库存(吨)

资料来源：LBMA、五矿期货研究中心
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黄金库存

图43：COMEX黄金库存(千克)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图44：上期所黄金库存（千克）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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黄金库存

图45：LBMA黄金库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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