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要点 

 本周黄金价格未能延续上周的反弹趋势，整体陷入

区间震荡； 

 本周黄金价格维持区间震荡，主要是由于地缘政治

危机升级和加息预期的双重影响； 

 全球黄金需求第二季度下降 16%。近期黄金消费仍未

有实质性改善，预计 9 月份之前实物消费依旧将继

续平淡； 

 黄金价格近期表现出止跌企稳，机构投资者对黄金

兴趣有所增加，但对于后市的信心依然没有实质性

改善； 

 宏观上，目前全球经济面临较大不确定性，并且分

化严重。同时全球通胀相对温和，限制了黄金作为

抗通胀品的吸引力。同时美国股市重新走高和债券

市场火爆，市场的风险偏好明显回升，股市和债券

再度受到青睐； 

 地缘政治事件是影响贵金属价格走势的主线。从近

期黄金价格走势上看，地缘政治对金价主要起到阻

止其大幅下滑的作用，但是对于金价反弹却未能起

到助推作用。总的来看，目前黄金的保值作用和避

险作用处于弱化状态； 

 下周美联储纪要、耶伦及德拉基在杰克逊霍尔全球

央行年会上的讲话。 

 我们认为近期金价将偏于弱势震荡，美元指数保持

高位将拖累金价反弹，后期若不能守住 1300 美元和

60 日均线，金价有可能回归弱势。中长期来看，随

着加息议息难以避免，而地缘政治对金价提振也将

有限。 
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一、金价走势回顾 

本周黄金价格未能延续上周的反弹趋势，整体陷入区间震荡。由于美国对伊拉克

发动空袭，乌克兰和伊拉克危机双双升级，地缘政治继续为金价提供支撑。但市场对

美联储加息的担忧，并且世界黄金协会报告显示二季度全球黄金供应量在攀升，需求

大幅下滑，同时全球最大黄金 ETF 维持在近 6 年低点，使得金价在上冲 1320 美元/盎

司后回落。特别周五黄金价格跌破 1300 美元/盎司后快速拉起，显示金价在该线附近

有较强支撑。COMEX Au 12 合约本周开盘价 1310.4 美元/盎司，最高 1320.60 美元/盎

司，最低 1293.7 美元/盎司，收盘 1305.5 美元/盎司，与上周持平；沪金主力 Au1412

合约本周开盘价 258.20 元/克，最高价 261.00 元/克，最低 257.45 元/克，收盘 259.55

元/克，较上周下跌 0.71%。 

图表 1：COMEX 黄金 Au12 合约周 K 线图                图表 2：沪金 1412 合约周 K 线图 

       

资料来源：博弈大师，新湖期货研究所                  资料来源：博弈大师，新湖期货研究所 

 

二、宏观分析 

本周黄金价格维持区间震荡，主要是由于地缘政治危机升级和加息预期的双重影

响。 

地缘政治暗流涌动，俄乌冲突呈现升级趋势。本周初，俄罗斯向乌克兰东部提供

人道主义援助，但由于乌克兰担心俄罗斯以援助为名进行侵略的故伎重演，使得乌克

兰周五下定决心乌克兰政府宣布击毁俄罗斯跨境军车，这也使得俄乌关系蒙上阴影。

而俄罗斯和欧盟的关系在怒剑拔张中也有几分暧昧。乌克兰议会通过一揽子对俄制裁

措施，同时欧盟警告俄罗斯有可能扩大制裁，但时至今日欧盟也只能采取制裁手段逼

俄罗斯就范。而一向充当“急先锋”的美国，近日却忙于应付伊拉克，只不过此次美

军对伊拉克的打击是“有限”参与。因此市场对于再次爆发伊拉克持保留态度。 

近期全球经济整体表现不佳，国际原油价格持续回落，通胀预期受到打压。7 月

中国信贷规模等经济数据低于市场预期，短期中国经济仍面临下行压力。同时当前中
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国通胀保持平稳状态；欧元区维持低利率不变，显示出当前欧洲经济趋于停滞，欧元

区经济零增长、德国经济萎缩、欧元区就业市场疲软，同时对俄罗斯的经济制裁也在

一定程度上损害了欧元区各国的经济，地缘政治风险对欧元区经济也构成潜在威胁。

美国经济近期喜忧参半，6月 JOLTS 职位空缺数 467.1 万创 13 年新高，同时财政赤字

大幅收缩 24%创六年来新低，显示美国经济总体上仍处于继续改善状态。较好的经济

数据也带动美股由底部反弹，美债收益率继续走低，分流了部分避险资金进入股市和

债市。而下周的杰克逊霍尔全球央行年会大会也将主题定调为“重估影响劳动力市场

的各种因素”，显示出当前全球央行对于就业市场能否复苏的重视。此前 2010 年的杰

克逊霍尔全球央行年会上，伯南克暗示将进行新一轮的量化宽松，并且在此次会议上

宣布美国准备启动第二轮量化宽松政策(QE2)。尽管当前经济背景与当时截然不同，但

此次会议仍值得期待。 

三、基本面分析 

1.黄金供给 

俄罗斯黄金工业家联盟表示，鉴于 2014 年上半年俄罗斯黄金产量同比跳涨 26.6%，

将今年俄罗斯黄金年产量预估上调至 275 公吨。 

2.黄金需求 

世界黄金协会发布的全球第二季度全球黄金需求报告显示，黄金供应量在攀升，

而需求大幅走软，第二季度市场的总体黄金供应量（包括金矿供应、再生金和开采商

套期保值）增加了 10%，至 1078 吨；而金矿产量增长 4%，至 765 吨。需求方面，全球

黄金需求第二季度下降 16%。其中全球黄金首饰需求第二季度下跌 30%。其中全球两大

黄金消费国——中国和印度的黄金购买量下滑超乎预期。其中，中国第二季度黄金需

求量按照年化计算下降 52%，至 192.5 吨；印度第二季度黄金需求年率下降 39%，至

204.1 吨。 

总的来看，近期黄金消费仍未有实质性改善，预计 9 月份之前实物消费依旧将继

续平淡。 

图表 3：黄金需求 （单位：吨） 

    

资料来源：世界黄金协会，新湖期货研究所  
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3.黄金库存 

库存方面，本周 COMEX 黄金库存继续保持增加。截止 8月 15 日，COMEX 黄金库存

数为 9830341 盎司，较上周增加 703472 盎司。COMEX 黄金库存连续上升表明需求实物

减弱。上期所黄金库存本周继续维持在 1983 千克不变，目前库存水平仍偏高。 

图表 4：COMEX 黄金库存（单位：盎司）        图表 5：上期所黄金库存（单位：千克） 

    

资料来源：WIND，新湖期货研究所          资料来源：WIND，新湖期货研究所 

 

四、基金持仓动态 

图表 6：CFTC 黄金持仓（单位：手）        图表 7：SPDR 黄金 ETF 持仓（单位：盎司） 

    

资料来源：CFTC，新湖期货研究所         资料来源：SPDR Gold Shares，新湖期货研究所 

从近期 CFTC 公布的持仓数据统计来看，截止到 8 月 12 日当周黄金总持仓和净多

头双双增加。总持仓由 360342 手增加 7772 手至 368114 手，但仍处于 5月份以来的低

位；净多头由 121463 手增加 18173 手至 139636 手，其中黄金多头由 176386 手增加至

191325 手，空头由 54923 手减少至 51689 手。黄金价格近期表现出止跌企稳，机构投

资者对黄金兴趣有所增加，但对于后市的信心依然没有实质性改善。 

而全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 黄金持仓量持仓累计减

少 0.26 公吨，目前持仓为 795.60 公吨。本周 SPDR 黄金 ETF 持仓量减持规模有所缩窄，
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但仍处于 800 吨水平以下。今年以来总体持仓水平减少 2.62 吨。 

 

五、下周展望 

宏观上，目前全球经济面临较大不确定性，并且分化严重。同时全球通胀相对温

和，限制了黄金作为抗通胀品的吸引力。同时美国股市重新走高和债券市场火爆，市

场的风险偏好明显回升，股市和债券再度受到青睐。  

地缘政治事件是影响贵金属价格走势的主线。目前俄罗斯经济面临较大压力，同

时普京也表现出有所示弱，有利于缓和俄乌以及俄欧之间的紧张局势。同时伊拉克总

理马利基放弃连任在一定程度上也有利于伊拉克局势改善。从近期黄金价格走势上看，

地缘政治对金价主要起到阻止其大幅下滑的作用，但是对于金价反弹却未能起到助推

作用。总的来看，目前黄金的保值作用和避险作用处于弱化状态。 

下周美联储纪要、耶伦及德拉基在杰克逊霍尔全球央行年会上的讲话。美国经济

数据尽管遇到一些“噪音”，但美国经济总体处于复苏进程中。在此背景下，市场对于

美联储提前加息保持较高的预期，特别是此次会议有可能对于美联储何时加息给出更

多线索。另一方面，在欧元区面临下行风险的情况下，德拉基是否还能保持观望态度？ 

我们认为近期金价将偏于弱势震荡，美元指数保持高位将拖累金价反弹，后期若

不能守住 1300 美元和 60 日均线，金价有可能回归弱势。中长期来看，随着加息议息

难以避免，而地缘政治对金价提振也将有限。 
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