
一、金银相关数据

二、汇率和利率



三、库存、金银比、ETF、基金净持仓图

图一：上期所黄金库存 图二：上期所白银库存 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图三：COMEX黄金库存（金衡盎司） 图四：COMEX银库存（金衡盎司） 数据来源：WIND华鑫期货研究所



图五：国内外金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图六：国内金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图七：SPDR黄金ETF持有量（吨） 图八：SLV白银ETF持仓量（吨）数据来源：WIND华鑫期货研究所



三、分析及展望

自 8 月初周报“曙光渐进，金银涅槃”后，我们认为流动性转宽交易开始抢跑，市场积极定价美

长债无法偿还的风险，弱美元同步交易，金银价格自 8 月初以来一路向上，然而本周金银高位震荡，

周五夜盘，美联储主席沃什在杰克逊霍尔全球央行年会上讲话态度偏鹰，其重申 2%通胀目标"坚定且

固定"，警告如果通胀未"清晰且足够快"向目标回落，美联储"还有工作要做"，在这里我们的理解，沃

什的发言潜台词是如有需要，不排除后续进一步通过联邦基金利率与控制货币供给收紧市场流动性。

讲话后金银迅速承压，市场开始交易美联储当下政策层面的信誉修复，迅速重定价 9 月加息预期：利

率期货显示 9 月 16 日 FOMC 加息概率从约 35%飙升至约 60%，2 年期美债收益率单日暴升 11 个基点至

4.34%，创一个月新高，美元指数走高至 99.66，30 年期收益率较为稳定，美债利率曲线迅速平坦化。

图九：美债收益率曲线 数据来源：WIND华鑫期货研究所

鹰派交易也扭转了我们 8 月的做多贵金属逻辑：美元指数收复了贝森特干预债市以来的全部跌

幅。市场对美联储抗通胀的决心重新开始定价，美股短期或承压回调，贵金属也将同步承压。

长期来看，美元在战争背景下的持续弱化存在基础，美国国债负债压力和美元信用下降始终是黄

金长牛的根本锚。我们建议目前金银维持多单，前期部分获利部分可部分了结。



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与

所表达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对

于依据或者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见

、评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更

新的义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本

文，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律

责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，

臻于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助

力各类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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