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核心观点及策略 

2026年 8月 10日 

非农数据爆冷，金银大幅反弹 

⚫ 上周贵金属价格大幅上涨。中东地缘局势缓和，美伊谈判

取得重大进展，市场风险偏好抬升，叠加美国上周公布的

就业数据不及预期，使得市场对于美联储加息的预期减

弱，特别是上周五公布美国非农就业数据爆冷，进一步贵

金属价格震荡上行。 

⚫ 非农就业数据意外走弱，进一步加深了劳动力市场降温的

信号，为美联储维持利率按兵不动提供了依据，交易员迅

速下调对美联储2026年加息的押注。 

⚫ 地缘局势方面，上周多方传来积极信号。8月7日，美国官

员表示，阿曼与伊朗在霍尔木兹海峡问题上已取得进展，

预计很快将达成协议。一旦宣布达成恢复不受阻碍的商业

航运的协议，美国将解除对伊朗港口的封锁。最新万斯称

美伊冲突仍处于“博弈中段”；伊朗开出重开海峡六项条

件：永不威胁伊朗、结束侵略、撤军、赔偿战损、解除制

裁、解冻资产。 

⚫ 在上周五远低于预期的美国7月非农就业数据公布后，市

场对之前美联储将鹰派加息的预期出现边际逆转，叠加美

伊谈判出现积极进展，贵金属步入阶段性反弹的趋势得到

了确认，预计近期贵金属价格将呈震荡上行走势，操作上

以逢低做多为主。 

⚫ 风险因素：美伊局势再度升级 
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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 936.76  48.46  5.46  207293  178255  元/克 

沪金 T+D 930.59  46.03  5.20  30540  220316  元/克 

COMEX 黄金 4401.30  302.70  7.39      美元/盎司 

SHFE 白银 15635  1367  9.58  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 15522  1361  9.61  271362  2959312  元/千克 

COMEX 白银 63.80  6.03  10.43      美元/盎司 

GFEX 铂金 436.85  36.85  9.21  7486  10366  元/克 

铂金 9995 438.12  28.87  7.05      元/克 

NYMEX 铂金 1757.40  28.87  6.16      美元/盎司 

GFEX 钯金 329.25  28.87  7.65  5824  10366  元/克 

NYMEX 钯金 1383.00  28.87  8.22      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 

上周贵金属价格大幅上涨。中东地缘局势缓和，美伊谈判取得重大进展，市场风险偏好

抬升，叠加美国上周公布的就业数据不及预期，使得市场对于美联储加息的预期减弱，特别

是上周五公布美国非农就业数据爆冷，进一步贵金属价格震荡上行。 

非农就业数据意外走弱，进一步加深了劳动力市场降温的信号，为美联储维持利率按兵

不动提供了依据，交易员迅速下调对美联储 2026 年加息的押注。在报告发布前，市场普遍

认为 9 月份加息的可能性约为 55%。报告发布后，这一可能性立即降至 40%左右。 

上周多位美联储官员发言，对货币政策的态度鹰鸽兼半。美联储“三把手”纽约联储主

席威廉姆斯表示，当前货币政策“处于良好位置”，通胀有望在今年下半年回落，美联储无

需急于调整利率。美联储理事库克表示，如果通胀回落趋势没有恢复，将准备支持加息；通

胀过高风险正不断上升，可能在经济中变得根深蒂固；有理由相信通胀水平可能会缓解；到

目前为止，政策并未导致显著的失业；美联储最终或许仍无需加息。 

明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，美联储目前应开始逐步提高利率，以压低仍高于

目标的通胀，并避免未来因通胀进一步固化而被迫采取更激进的加息措施。他倾向于采取渐

进式收紧路径，最早可从 9 月开始。 

旧金山联储主席戴利表示，支持美联储上周维持利率不变的决定，但警告称，高通胀可

能是一个更广泛的问题，需要政策制定者采取更积极的措施。她认为，美联储仍需收集更多

数据，以决定如何应对当前远高于 2%目标的通胀。 

地缘局势方面，上周多方传来积极信号。8 月 7 日，美国官员表示，阿曼与伊朗在霍尔
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木兹海峡问题上已取得进展，预计很快将达成协议。一旦宣布达成恢复不受阻碍的商业航运

的协议，美国将解除对伊朗港口的封锁。美国的行动将继续视实际表现而定，并与伊朗履行

承诺的情况挂钩。最新万斯称美伊冲突仍处于“博弈中段”，美军表示需为战事"寻找出口

"；伊朗开出重开海峡六项条件：永不威胁伊朗、结束侵略、撤军、赔偿战损、解除制裁、

解冻资产。 

在上周五远低于预期的美国 7 月非农就业数据公布后，市场对之前美联储将鹰派加息

的预期出现边际逆转，叠加美伊谈判出现积极进展，贵金属步入阶段性反弹的趋势得到了确

认，预计近期贵金属价格将呈震荡上行走势，操作上以逢低做多为主。 

 

风险因素：美伊冲突再度升级 

 

三、重要数据信息 

1、美国 7 月非农就业人数减少 2.3 万，大幅偏离市场预期的增加 8 万，为今年以来最

差表现。5 月和 6 月非农就业数据合计下修 10.3 万人，进一步加深了劳动力市场降温的信

号。7 月失业率由 4.17%降至 4.09%，创 2025 年 6 月以来新低；7 月劳动力参与率从 6 月的

61.5%降至 61.4%，为将近五年半最低水平；7 月平均时薪环比仅增长 0.1%，低于市场预期

涨幅 0.3%，7 月平均时薪同比上涨 3.2%，低于市场预期涨幅 3.5%，为五年多来最低同比涨

幅。 

2、美国 7 月“小非农”不及预期，ADP 就业仅增 4.4 万人，创年内最低， 

3、美国 6 月 JOLTS 职位空缺从 5 月的 753.7 万降至 735.9 万，低于预期的 745 万。辞

职率保持不变，仍为 2%。 

4、纽约联储最新消费者预期调查显示，受访者预计未来一年通胀率为 3.6%，略低于 6

月的 3.7%；未来三年和未来五年的通胀预期则分别维持在 3.3%和 3.0%不变 

5、美国 7 月 ISM 制造业 PMI 大幅上升至 55.6，创 2022 年 5 月以来最高水平，连续七

个月扩张。生产、新订单、就业三项关键指标全线走强。但与此同时，美国 7 月标普全球制

造业 PMI 终值为 53.9，处于三个月低位。 

6、美国 7 月 ISM 服务业指数升至 54.1，较 6 月小幅上升 0.1 点，低于预期的 54.5。新

订单增长加快、商业活动升至数月高位。不过，成本压力重新抬头，支付价格指数大幅升至

70.3。同时就业指数重新跌入收缩区间。 

7、美国上周初请失业金人数小幅增加 1000 人至 19.9 万人，低于市场预期的 20.2 万人，

连续第三周持稳于 20 万以下。 

8、中国黄金协会最新发布的数据显示，2026 年上半年，国内黄金 ETF 增仓量为 28.677

吨，较 2025 年上半年下降 66.17%。至 2026 年 6 月底，国内黄金 ETF 持仓量为 276.529 吨。

2026 年上半年，我国增持黄金 40.12 吨，截至 6 月底，我国黄金储备为 2346.45 吨，位居全



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 12 
 

球第五。从 2024 年 11 月至 2026 年 6 月，我国已连续 20 个月增持黄金。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/8/7 2026/7/31 2026/7/8 2025/8/8 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1017.54  1007.01  1002.51  959.64  10.53  15.03  57.90  

ishare 白银持仓 15172.99  15137.23  14899.63  14990.80  35.76  273.36  182.19  

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 

2026-08-04 227013  29379  197634  15564  

2026-07-28 219622  37552  182070  -1840  

2026-07-21 224785  40875  183910  -2772  

2026-07-14 227310  40628  186682    

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 

2026-08-04 36454  14174  22280  63  

2026-07-28 35314  13097  22217  -1248  

2026-07-21 36741  13276  23465  -1609  

2026-07-14 36246  11172  25074    

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 
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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 

  

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

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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