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核心观点及策略 

2026年 7月 20日 

中东局势持续升级，金银延续调整 

⚫ 上周贵金属价格持续下挫。美伊局势紧张升级油价大涨，

以及美联储官员纷纷发表赢派言论，加息预期持续强化，

使得贵金属价格继续承压。国际金价再度跌破4000美元/

盎司，国际银价再创新低跌至55美元/盎司，国内金银价

格也再创新低。 

⚫ 近期压制金银价格持续下挫的原因主要有两点：一是地缘

局势方面中东紧张局势升级推高油价，加剧了通胀担忧，

强化了市场对美联储维持鹰派的预期，使得金银价格承

压。近日美伊冲突持续升级，霍尔木兹通行量降至三周低

点。伊朗对科威特和叙利亚的美军目标发动大规模打击，

同时对美军驻巴林相关设施发动攻击。美国政府已通知以

色列，将向以增派数十架加油机，后续可能扩大对伊朗军

事行动。二是美联储多位官员近期均释放抗击通胀维持鹰

派信号。 

⚫ 近期美伊紧张局势再度升级，油价上涨可能推升通胀进一

步强化加息预期，贵金属价格重心持续下移。整体来看，

贵金属易跌难涨，调整趋势未改。 

 

⚫ 风险因素：美伊局势持续升级 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 873.72  -24.22  -2.70  101172  178255  元/克 

沪金 T+D 871.25  -25.62  -2.86  53956  203108  元/克 

COMEX 黄金 4023.00  -105.90  -2.56      美元/盎司 

SHFE 白银 13545  -1315  -8.85  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 13471  -1157  -7.91  487616  3036592  元/千克 

COMEX 白银 56.22  -4.08  -6.77      美元/盎司 

GFEX 铂金 392.15  -13.20  -3.26  4685  3787  元/克 

铂金 9995 399.92  -10.21  -2.49      元/克 

NYMEX 铂金 1603.50  -10.21  -2.14      美元/盎司 

GFEX 钯金 294.45  -10.21  -3.13  3707  3787  元/克 

NYMEX 钯金 1250.00  -10.21  -2.38      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格持续下挫。美伊局势紧张升级油价大涨，以及美联储官员纷纷发表赢派

言论，加息预期持续强化，使得贵金属价格继续承压。国际金价再度跌破 4000 美元/盎司，

国际银价再创新低跌至 55 美元/盎司，国内金银价格也再创新低。 

近期压制金银价格持续下挫的原因主要有两点：一是地缘局势方面中东紧张局势升级推

高油价，加剧了通胀担忧，强化了市场对美联储维持鹰派的预期，使得金银价格承压。近日

美伊冲突持续升级，霍尔木兹通行量降至三周低点。伊朗对科威特和叙利亚的美军目标发动

大规模打击，同时对美军驻巴林相关设施发动攻击，警告进入“全面进攻和摧毁”阶段。美

国政府已通知以色列，将向以增派数十架加油机，后续可能扩大对伊朗军事行动。 

二是美联储多位官员近期均释放抗击通胀维持鹰派信号。美联储主席沃什在国会听证会

首次发言时重申：美联储对持续高通胀“零容忍”，即使特朗普批评也会按数据行动，6 月

CPI 降温不代表通胀“任务完成”。美联储理事沃勒表示，如果本周核心通胀再次出现高位

数据，美联储将需要考虑近期加息。而原油价格又反弹至近一月高点附近，能源成本上升将

导致通胀压力持续，支持美联储维持鹰派。 

近期美伊紧张局势再度升级，油价上涨可能推升通胀强化加息预期。整体来看，贵金属

易跌难涨，调整趋势未改。 

 

风险因素：美伊局势持续升级 
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三、重要数据信息 

1、美国劳工部公布的数据显示，美国 6 月 CPI 同比上涨 3.5%远低于预期，环比六年来

首次下降，核心 CPI 涨幅收窄至 2.6%，均低于此前市场预期的 6 月 CPI 同比上涨 3.8%，环

比下降 0.1%。 

2、美国 6 月 PPI 同比上涨 5.5%，远低于市场预期的 6.2%；核心 PPI 同比上升 4.7%，

亦大幅低于预期值 5.2%。6 月 PPI 环比降 0.3%、创六年最大跌幅，核心 PPI 环比增 0.2%低

于预期。油价大跌成为 PPI 超预期降温的主要原因。 

3、美国商务部数据显示，美国 6 月零售销售环比增长 0.2%，创今年 2 月以来的最低增

速。受油价下跌拖累，加油站销售额环比骤减 5.3%，为 2022 年 12 月以来最大跌幅。剔除

加油站后，零售销售环比增长 0.7%。 

4、密歇根大学 7 月美国消费者信心指数初值从 6 月的 49.5 升至 54.4，创五个月新高。

消费者预计未来一年的物价年通胀率为 4.2%，低于 6 月调查时的 4.6%，市场预期为 4.4%。 

5、美国上周初请失业金人数减少 8000 人至 20.8 万人，低于市场预期的 21.7 万人。前

一周续请失业金人数降至 180.5 万人，同样低于预期。 

6、美国全国住宅建筑商协会（NAHB）数据显示，7 月住宅建筑商信心指数下降 2 点至

34，已连续 15 个月低于 40，创 2012 年以来最长纪录。美国 6 月成屋签约销售指数环比下

降 5.4%至 72.5，降幅远超市场预期。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/7/17 2026/7/10 2026/6/17 2025/7/18 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 999.02  1002.45  1013.07  943.63  -3.43  -14.05  55.39  

ishare 白银持仓 15061.32  14871.51  14939.09  14658.21  189.81  122.23  403.11  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2026-07-14 227310  40628  186682  -7564  

2026-07-07 233713  39467  194246  227  

2026-06-30 229619  35600  194019  12680  

2026-06-23 217028  35689  181339    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2026-07-14 36246  11172  25074  -2941  

2026-07-07 39446  11431  28015  647  
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2026-06-30 37805  10437  27368  3617  

2026-06-23 35139  11388  23751    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 27   铜金比价                                           图 28   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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