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通胀数据上行，贵金属承压震荡

东海贵金属周度策略
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黄金：观点总结&操作建议

货币属性

金融属性

商品属性

操作建议

         美元指数本周小幅下行0.44%至97.83，陷于通胀压力与降息预期的双向拉扯。
周中一度受PPI超预期跳涨，周五全部回吐涨幅。尽管滞胀风险加剧，货币市场
仍押注9月降息概率达93%，反映政策天平向衰退担忧倾斜。当前美元震荡收窄
底部震荡，上行动能不足，市场静待下周杰克逊霍尔年会释放政策路径信号。

美联储官员本周释放矛盾信号加剧政策预期波动，鹰鸽阵营分歧显露美联储深

陷两难困局，就业市场边际走软需宽松托底，但通胀黏性持续发酵制约宽松空

间。尽管内部分歧激化，CME FedWatch仍显示9月降息概率高企92.1%，反映市

场聚焦经济衰退风险下政策被迫转向。

中国央行已连续6个月增持黄金。未来中国央行增持黄金仍是大方向，重点关注
各国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持
净流入。截至2025.8.15当周，上期所黄金仓单为36345千克 ，较前一周继续上

行。 周度Comex黄金库存较前一周增加51344.74盎司至38636332.46盎司 。

市场短期缺乏驱动，黄金短期窄幅震荡。中长期向好逻辑不变，多头仓位可考
虑在前高附近采取领口结构锁定部分仓位，当前品种波动率处于低位，可阶段
性考虑买权策略



白银：观点总结&操作建议

宏观金融

供需情况

操作建议

风险因素

全球白银市场连续第五年短缺，2025年预计缺口1.49亿盎司。主要因矿山增产有
限且回收量仅占供应20%。白银仓单较前一周继续回落至1141555千克。

Comex白银库存较前一周增加1058826.44盎司至507551253.56盎司

 前高附近压制较大，白银多单持仓可考虑采取熊差结构对冲回调风险。若短期
波动率和价格继续大幅上行，可在上方构建看涨卖权锁定收益

美联储政策路径变化，贸易局势变化，地缘局势发生重大变动

上周非农数据大幅下修，新增7.3万远低市场预期且前两月累计下修25.8万，美劳

动市场疲态尽显。6月核心PCE通胀反弹至2.8%，美国经济滞胀概率继续增加。经

济数据继续走弱，美国7月ISM非制造业指数为50.1，不及市场预期的51.5，也低

于前值的50.8。



行情回顾

上周贵金属震荡偏弱，通胀数
据反复，美联储政策路径扰动
压制贵金属上方空间。美国劳
工统计局公布的数据显示，
2025年7月美国消费者价格指数
（CPI）环比上涨0.2%，同比涨
幅2.7%，与上月持平。7月生产
者价格指数（PPI）环比上涨
0.9%，为三年来最大单月升幅，
远高于市场预期的0.2%。数据
反映，服务和商品成本齐升，
通胀回落进程可能面临阻力。
受此影响，美联储再现鸽派表
态，9月降息语气波动仍存，贵
金属短期支撑有所松动。美俄
会谈背景下，市场避险偏好有
所降低，乐观预期仍存。贵金
属长线向好逻辑不变，货币宽
松格局叠加央行购金需求，注
意关键点位的入场布局机会。

伦敦金现

沪金主力合约 沪银主力合约

伦敦银现

数据来源：iFinD、东海期货研究所



         美元指数本周小幅下行0.44%至97.83，陷于通胀压力与降息预期的双向拉扯。周中一度受PPI超预期跳涨，
周五全部回吐涨幅。尽管滞胀风险加剧，货币市场仍押注9月降息概率达93%，反映政策天平向衰退担忧
倾斜。当前美元震荡收窄底部震荡，上行动能不足，市场静待下周杰克逊霍尔年会释放政策路径信号，
美国劳动力市场的疲软迹象加上关税通胀输入都可能使得美联储政策出现波动。

2

美元指数

美元指数走势图

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国联邦基金目标利率

美联储官员本周释放矛盾信号加剧政策预期波动：戴利警告"降息50BP恐释放紧急信号"，穆萨莱姆直言

激进宽松或推升通胀至3%（强调关税传导压力未消），古尔斯比则为9月降息设门槛"需确认无通胀螺旋

风险"；更关键的是财长贝森特紧急澄清中性利率理论非政策呼吁。鹰鸽阵营分歧显露美联储深陷两难困

局，就业市场边际走软需宽松托底，但通胀黏性持续发酵制约宽松空间。尽管内部分歧激化，CME 

FedWatch仍显示9月降息概率高企92.1%，反映市场聚焦经济衰退风险下政策被迫转向。

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美债：美债收益率分化，实际利率回升

1年期美债收益率收于3.93%，较此前一周不变。 10年

期美债收益率较上周上升6个基点至4.33%。

十年期美债实际收益率从上周1.88%回升至1.95%，

总计回落7个基点。10年期与2年期美债收益率差为

0.58%，较上一周有所回升。

美债收益率 美债利差

10年美债实际收益率

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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制造业PMI：

7月美国ISM制造业PMI为48，不及预期的49.5，前值为49。这是ISM

制造业PMI连续五个月低于荣枯线，表明美国制造业持续处于收缩区间。

其中，新订单指数为47.1，预期48.7，前值46.4，是新订单指数连续第

六个月萎缩。就业指数为43.4，创五年多以来的最低水平，预期46.8，

前值45。

服务业PMI：

美国7月ISM非制造业指数（服务业PMI）为50.1，不及预期的51.5，

也低于前值的50.8。50为荣枯分水岭，该指数接近5月的低点，也接近

再早之前2024年6月以来的最低水平。其中，新订单指数降至50.3，几

乎接近停滞状态；就业指数下降至46.4，在过去五个月中第四次出现收

缩，且为疫情以来的最低水平之一；衡量原材料和服务的价格指数升至

69.9，创2022年10月以来的最高水平。

综合PMI：

7月标普全球中国服务业PMI录得52.6，三季度初服务业扩张步伐加快，

延续31个月的扩张表现。季节性表现好于去年同期水平52.1，弱于近5

年均值水平54.2。

服 务 业PMI

制 造 业PMI

美国PMI:制造业继续下行，服务业不及市场预期，经济隐忧上升

数据来源：iFinD、东海期货研究所

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

2016-10-31 2018-10-31 2020-10-31 2022-10-31 2024-10-31

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

2016-10-31 2018-10-31 2020-10-31 2022-10-31 2024-10-31

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI



美国就业指标：美非农数据超预期下跌，就业市场显著恶化

美国7月新增非农就业7.3万，低于

预期值11万；6月数据由14.7万下

修至1.4万，5月数据由14.4万下修

至1.9万，两月合计下修25.8万。

失业率4.2%，符合预期，略高于

前值4.1%。平均时薪环比0.3%，

与预期和过去12个月均值持平，

高于前值0.2%。

此外，美国截至8月9日当周初请

失业金人数为22.4万人，预期22.8

万人，前值从22.6万人修正为22.7

万人。

美国新增非农就业人数 美国 :职位空缺数 :非农部门

美国当周初请失业金人数 美国 :失业率 :季调

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国劳工统计局公布的数据显示，7月消费者价格指数（CPI）环比上涨

0.2%，符合预期，较6月的0.3%有所放缓；同比涨幅2.7%，与上月持平。

剔除食品与能源的核心CPI环比升0.3%，创1月以来最大涨幅，同比升至

3.1%，高于6月的2.9%。

7月生产者价格指数（PPI）环比上涨0.9%，为三年来最大单月升幅，远高于

市场预期的0.2%；同比升幅3.3%，亦超出预期的2.5%。剔除食品和能源后

的核心PPI环比涨幅0.9%，同比上涨3.7%，大幅高于前一个月2.6%的同比增

长。数据反映，服务和商品成本齐升，通胀回落进程可能面临阻力。

美国通胀水平：通胀数据超预期回升，关税传导凸显

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%）美国PCE当月同比&环比（单位： %）

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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 2025年6月，中国官方黄金储备为7390万盎司，较上月末增加7万盎司。目前，中国央行已恢复增持黄金态势。
过去一年，中国官方黄金储备增加142万盎司。对比其他国家央行黄金储备比例，我国国际储备中的黄金储备低
于全球平均水平。从优化国际储备结构，推进人民币国际化等角度出发，未来中国央行增持黄金仍是大方向。重
点关注各国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持净流入。2

需求：央行恢复增持黄金态势，未来有望保持净流入

中国央行购金 央行购金需求与金价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

截至2025.8.15当周，黄金SPDR持仓
量965.37 ，较前一周小幅上升。白

银SLV当周持仓量为15071.31吨，较
前一周上升。

截至2025.8.12，黄金CFTC多头净持

仓较此前一期数据减少7565.00张至

229485张合约。白银方面净多头持

仓为44268张合约，较前一期数据

减少6390张。

黄金持仓量 白银持仓量

黄金非商多头持仓量 白银非商多头持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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库存：黄金仓单继续上行，Comex黄金库存上行

截至2025.8.15当周，上期所黄金仓单为
36345千克，较前一周继续上行。白银仓

单较前一周继续回落至1141555千克。

Comex库存方面，截至2025.8.15，周度

Comex黄金库存较前一周增加51344.74

盎司至38636332.46盎司，Comex白银

库存较前一周增加1058826.44盎司至

507551253.56盎司。

Comex黄 金 库 存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

Comex白 银 库 存

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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价差-成交量-持仓量

截至2025.8.15当周，黄金期货平均

成交量为197712.20千克，较前一

周下降9.76%。白银期货当周平均

成交量为372808.40千克，较前一

周下降4.24%

黄金价差 白银价差

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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金银比：贵金属高位震荡，金银比价小幅下行

2025.8.15当周，金银比小幅下探，沪金银比价为84.29，纽约金银比为88.95。黄金相较白银来说具有更强的金融属性和货币
属性，在地缘政治以及贸易政策扰动下，黄金避险属性带来的利好逻辑大于白银，其中长期走势优于白银。当前市场驱动逻辑
主要为贵金属避险属性，若金银比继续下行可小仓位尝试入场做多。

金银比价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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