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月度观点及策略



基本面观点

u走势：7月黄金价格再次上攻，突破前高后再次震荡回落，伦敦金在1900下方附近支撑企稳技术反弹后震荡反
复；8月沪金在国内需求比较旺盛下，反弹连续创新高。在内外盘价差扩大情况下，沪金出现了大幅调整。10
月在地缘政治升级下，出现了V型反转，目前再创新高。上周伦敦金上涨0.19%，沪金主力上涨0.15%。今年以
来两大指数涨跌幅分别为8.87%和16.25%。

u通胀：2022年6月CPI数据创新高9.1%，随后连续几个月温和下行。PCE也是今年6月见顶回落。核心CPI和核心
PCE数据出现下行趋势。10月12日周四，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%与上月持
平，超过预期的3.6%，环比增速较上月的0.6%放缓至0.4%，超过预期0.3%，凸显通胀顽固。9月CPI通胀继续
超预期，加上美国经济仍保持韧性，美联储点阵图表示仍需加息，利率可能维持高位较长时间。

u利率：2022年美国10年期国债收益率一路上行，自去年10月突破4%后，1年期国债利率达到4.8%后出现震荡回
落。今年2月以来，美国国债收益率再次震荡上行，1年期国债突破前高到达5%。7月美联储会议纪要展示，经
济韧性强于预期，加息预期概率增加，美债利率超预期上行。杰克逊霍尔年会美联储主席表示加息仍没有结
束。利率继续向上突破，3个月、1、2年期利率已经突破5%，对黄金形成压力。

u供需：从黄金供需平衡表来看，当黄金供需紧平衡时，有助于黄金价格上涨，但黄金供需处于弱平衡时，对
黄金价格影响不大。今年二季度全球黄金供需从紧平稳转向宽松；而国内黄金由于需求依然旺盛，供需处于
紧平衡。



策略观点与展望

u展望：短期关注巴以冲突升级，主力合约V型反转并创新高。不过，美国国债利率继续向上突破以及黄金ETF
继续大幅减持，基本面仍有压力，短期巴以冲突占主要矛盾。中期仍以关注美国经济和实际利率情况，在美
国实际利率进入下行趋势和其经济周期衰退下，黄金在上述这两个因素下才会进入中期震荡攀升格局。近期
三季度实际GDP显示美国经济韧性和消费较强；但今年美联储再次加息预期的概率比较低，不过降息也不太可
能，叠加美国通胀有望下降，将继续推高实际利率，因此中期基本面仍没有反转，对伦金仍有压力；对沪金
而言，国内黄金需求依然强盛，表现可能会继续强于伦金。技术上，短期受巴以冲突升级沪金V型反转，目前
突破前高；短期市场主要矛盾仍然是地缘政治升级，预计后期主要矛盾可能又回到基本面因素。

u操作上投资者短期多单择机减持仓位，关注地缘政治是否继续升级；沪金供需仍然偏紧，中期建议回调做多，
AU2312参考支撑位450元。



最新政策与消息



最新政策

n 据以色列《国土报》报道，美国国防部称美国军方周四（26日）对伊朗伊斯兰革命卫队及其支持组织在叙利
亚东部的两处设施进行了打击，以回应驻伊拉克和叙利亚美军近来遭到的一系列袭击。

n 巴基斯坦媒体：军方消息人士称，印度军队向巴基斯坦哨所开火。

n 以色列军方表示，他们在昨晚进入了加沙北部，并扩大了在加沙的地面行动。其部队仍在战场上。以色列将
于周六允许装载食物、水和药品的卡车进入该地区。

资讯来源：Mysteel、华联期货研究所



产业链结构



产业链结构



期现市场



黄金走势

图：AU2312 图：上海黄金交易所黄金走势

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

技术上，短期受巴以冲突升级沪金V型反转，目前突破前高，技术上比较强势。



黄金走势

图：黄金指数走势 图：黄金涨跌幅

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

7月黄金价格再次上攻，突破前高后再次震荡回落，伦敦金在1900下方附近支撑企稳技术反弹后震荡反复；8月沪金在国

内需求比较旺盛下，反弹连续创新高。在内外盘价差扩大情况下，沪金出现了大幅调整。10月在地缘政治升级下，出现

了V型反转，目前再创新高。

上周伦敦金上涨0.19%，沪金主力上涨0.15%。今年以来两大指数涨跌幅分别为8.87%和16.25%。



通胀



美国通胀

图：CPI/PCE 图：核心CPI/PCE

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2022年6月CPI数据创新高9.1%，随后连续几个月温和下行。PCE也是今年6月见顶回落。核心CPI和核心PCE数据出现下行

趋势。10月12日周四，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%与上月持平，超过预期的3.6%，环比

增速较上月的0.6%放缓至0.4%，超过预期0.3%，凸显通胀顽固。9月CPI通胀继续超预期，加上美国经济仍保持韧性，美

联储点阵图表示仍需加息，利率可能维持高位较长时间。



利率



美国国债收益率

图：短期利率 图：中长期利率

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2022年美国10年期国债收益率一路上行，自去年10月突破4%后，1年期国债利率达到4.8%后出现震荡回落。今年2月以来

，美国国债收益率再次震荡上行，1年期国债突破前高到达5%。7月美联储会议纪要展示，经济韧性强于预期，加息预期

概率增加，美债利率超预期上行。杰克逊霍尔年会美联储主席表示加息仍没有结束。利率继续向上突破，3个月、1、2

年期利率已经突破5%，对黄金形成压力。



实际利率

图：实际利率

资料来源：WIND、华联期货研究所



美国经济



美国经济

图：美国GDP 图：美国PMI

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

美国10月Markit制造业PMI初值 50.0，预期 49.5，前值 49.8；美国10月Markit服务业PMI初值 50.9，预期 49.9，前

值 50.1。美国10月Markit综合PMI初值 51，预期 50，前值 50.2。美国经济表现依然有韧性。



美国经济

图：美国非农就业数据 图：美国新屋销售

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023年9月大幅新增就业人数336万，平均时薪小幅上涨0.21%；

美国新屋销售数据2023年触底连续回升。



黄金供需平衡表



黄金供需平衡表

图：全球黄金供需平衡表 图：国内黄金供需平衡表

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

从黄金供需平衡表来看，当黄金供需紧平衡时，有助于黄金价格上涨，但黄金供需处于弱平衡时，对黄金价格影响不大

。今年二季度全球黄金供需从紧平稳转向宽松；而国内黄金由于需求依然旺盛，供需处于紧平衡。



黄金需求

图：央行售金/购金 图：中国央行官方储备黄金量(吨)

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2022年央行购金扩大，2023年央行仍在购金，但速度放缓。

中国央行9月购金26.13吨；2023年以来购金181.02吨。



黄金需求

图：黄金ETF 图：黄金ETF

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

ETF需求方面，今年黄金持有量减持继续扩大至139.51吨，减持幅度放缓。8月底至9月初出现了小幅增持后继续大幅减

持，上周持有量减持3.72吨。



黄金库存

图：COMEX 黄金库存 图：上期所黄金库存

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



汇率    美元指数＆



人民币汇率

图：人民币汇率

资料来源：WIND、华联期货研究所



美元指数

图：美元指数

资料来源：WIND、华联期货研究所



美元指数

欧元兑美元 美元兑日元

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

英镑兑美元 美元兑加元

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



黄金内外价差



黄金内外价差

图：内外盘黄金走势 图：内外盘黄金价差

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

国庆假期后内外盘价差缩小。



黄金基差



黄金月差

图：沪金月差12-2（元/克） 图：沪金月差2-4（元/克）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



黄金月差

图：沪金月差4-6（元/克） 图：沪金月差6-8（元/克）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



黄金月差

图：沪金月差8-10（元/克） 图：沪金月差10-12（元/克）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



金银油比价



金银油比价

图：金银比 图：金油比

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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