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行情回顾Part
1第一部分

研究所



1.1 行情概览

7月13日-7月17日，贵金属市场在美伊冲突骤然升级与通胀数据意外降温的多空拉锯中走出先扬后抑、整体承压的
震荡行情，周线延续收跌，黄金再度跌破4000美元关键关口。

地缘层面，本周中东局势显著恶化。周初特朗普宣布恢复对伊朗海上封锁并威胁打击地下核设施，美伊谅解备忘录
进入“危机”阶段，霍尔木兹海峡持续关闭。周中伊朗声称海峡不会因美国施压恢复开放，并密令胡塞武装做好封
锁曼德海峡的准备。伊朗革命卫队警告若美军犯下战略性错误，所有人都必须与该地区能源告别。美军持续空袭伊
朗境内目标，伊拉克石油装运码头因油轮碰撞暂停原油输送。地缘扰动更多通过“油价→通胀预期→加息预期”的
传导链条压制贵金属估值，而非直接触发避险买盘。

政策与宏观层面，本周美国通胀数据集中公布。美国6月CPI环比下降0.4%，创六年来首次月度负增长，同比回落至
3.5%，核心CPI降至2.6%；6月PPI环比下降0.3%，同比回落至5.5%，核心PPI同步放缓至4.7%，均低于市场预期。
通胀数据连续降温一度边际缓解加息预期，美元指数走弱，贵金属获得短暂反弹窗口。但利多效应未能持续，达拉
斯联储主席洛根表示“现在适度加息好过未来不得不大幅收紧”，释放偏鹰信号。此外，韩国央行时隔三年半首次
加息，全球流动性整体收紧，高利率环境对无息资产贵金属形成系统性压制。通胀数据的短期降温未能逆转加息预
期，叠加地缘局势推升油价上行风险，市场对二次通胀的担忧再度升温，贵金属后半周承压破位下行。

短期来看，通胀数据降温一度为贵金属提供喘息窗口，但地缘局势推升油价强化二次通胀担忧，洛根偏鹰表态与沃
什“通胀零容忍”立场使加息预期重新抬升，市场情绪偏悲观。操作上建议多看少动，等待地缘局势与美联储政策
信号进一步明朗后再择机参与。技术面上，沪金主力参考运行区间860-890元/克附近，沪银主力参考区间13000-
14000元/千克附近；广铂主力参考区间380-410元/克附近，广钯主力参考区间280-310元/克附近。
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1.2 黄金：通胀数据短暂提振，地缘局势压制反弹空间 研究所

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：iFind 国信期货

本周黄金先扬后抑，纽约黄金跌破4000美元关键关口，沪金同步失守880元/克。前半周CPI与PPI连续降

温一度推动美元走弱，为金价提供反弹窗口。但美伊冲突激化与美联储官员洛根偏鹰表态共同压制上方

空间，加息预期重新抬升，金价承压破位下行。



1.3 白银：高弹性特征放大波动，周线跌幅居前 研究所

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：iFInd 国信期货

本周白银先扬后抑，跌幅显著大于黄金。通胀降温短暂提振银价，但地缘局势推升油价反弹预期，二次

通胀担忧重启加息交易，白银加速下跌，纽约白银跌破56美元/盎司关口，沪银主力合约盘中一度跌破

13500元/千克附近关口，高弹性特征在宏观逆风加剧时表现突出。



1.4 铂金：基本面支撑未能独善其身，跟随板块走弱 研究所

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：iFind 国信期货

本周铂金冲高回落，跟随板块同步走弱。前半周受益于通胀降温与供需缺口基本面支撑，铂金表现相对

抗跌。但后半周随着加息预期重新抬升，宏观逆风主导行情，NYMEX铂金主力合约跌破1600美元附近关

口，广铂主力合约跌破400元整数关口。



1.5钯金： 基本面最弱，波动放大 研究所

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：iFInd 国信期货

本周钯金领跌贵金属板块。通胀降温一度提振其价格，但汽车电动化趋势持续压制其需求前景，叠加流动

性偏薄，在宏观逆风加剧时跌幅显著放大，短期弱势难改。



库存及持仓Part2
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2.1 外盘黄金库存回落 白银库存回升 研究所

数据来源：WIND 国信期货 10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.2 内盘黄金库存持平 白银库存回升 研究所

数据来源：WIND 国信期货 11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.3 外盘铂金库存回升 钯金库存回落 研究所

数据来源：WIND国信期货 12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.4 本周黄金白银ETF持仓量均减少 研究所

数据来源：WIND国信期货 13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.5 7月7日当周，COMEX黄金白银净多持仓均增加 研究所

数据来源：WIND国信期货 14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.6 7月7日当周，NYMEX铂金持仓净多减少 钯金偏空 研究所

数据来源：WIND国信期货 15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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高频数据更新Part3
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3.1 本周美国实际利率上升 研究所

数据来源：WIND国信期货 17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.2 美元指数相对回落 研究所

数据来源：WIND国信期货 18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.3 流动性指标-美联储资产负债表规模和ONRRP 研究所

数据来源：WIND国信期货 19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.4 非美国家长期债收益率相对上升 研究所

数据来源：WIND国信期货 20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.5 原油价格反弹 通胀担忧再起 研究所

数据来源：WIND国信期货 21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.6 非美货币本周相对走强 研究所

数据来源：WIND国信期货 22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.7 金银内盘基差 研究所

数据来源：WIND国信期货 23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.8 金银外盘基差 研究所

24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.9 金银内外期货价差 研究所

数据来源：WIND国信期货 25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.10 金银比上升 研究所

数据来源：WIND国信期货 26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.11 金油比、金铜比 研究所

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.12 铂金、钯金外盘基差 研究所

28免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.13 铂金、钯金内盘基差 研究所

29免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.14 铂金、钯金内外价差 研究所

30免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.15 外盘金铂比和金钯比 研究所

数据来源：WIND国信期货 31免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.16 铂钯比下修 研究所

数据来源：WIND国信期货 32免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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4. 后市展望及操作建议 研究所

34免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

7月13日-7月17日，贵金属市场在美伊冲突骤然升级与通胀数据意外降温的多空拉锯中走出先扬后抑、整体承压的
震荡行情，周线延续收跌，黄金再度跌破4000美元关键关口。

地缘层面，本周中东局势显著恶化。周初特朗普宣布恢复对伊朗海上封锁并威胁打击地下核设施，美伊谅解备忘录
进入“危机”阶段，霍尔木兹海峡持续关闭。周中伊朗声称海峡不会因美国施压恢复开放，并密令胡塞武装做好封
锁曼德海峡的准备。伊朗革命卫队警告若美军犯下战略性错误，所有人都必须与该地区能源告别。美军持续空袭伊
朗境内目标，伊拉克石油装运码头因油轮碰撞暂停原油输送。地缘扰动更多通过“油价→通胀预期→加息预期”的
传导链条压制贵金属估值，而非直接触发避险买盘。

政策与宏观层面，本周美国通胀数据集中公布。美国6月CPI环比下降0.4%，创六年来首次月度负增长，同比回落至
3.5%，核心CPI降至2.6%；6月PPI环比下降0.3%，同比回落至5.5%，核心PPI同步放缓至4.7%，均低于市场预期。
通胀数据连续降温一度边际缓解加息预期，美元指数走弱，贵金属获得短暂反弹窗口。但利多效应未能持续，达拉
斯联储主席洛根表示“现在适度加息好过未来不得不大幅收紧”，释放偏鹰信号。此外，韩国央行时隔三年半首次
加息，全球流动性整体收紧，高利率环境对无息资产贵金属形成系统性压制。通胀数据的短期降温未能逆转加息预
期，叠加地缘局势推升油价上行风险，市场对二次通胀的担忧再度升温，贵金属后半周承压破位下行。

短期来看，通胀数据降温一度为贵金属提供喘息窗口，但地缘局势推升油价强化二次通胀担忧，洛根偏鹰表态与沃
什“通胀零容忍”立场使加息预期重新抬升，市场情绪偏悲观。操作上建议多看少动，等待地缘局势与美联储政策
信号进一步明朗后再择机参与。技术面上，沪金主力参考运行区间860-890元/克附近，沪银主力参考区间13000-
14000元/千克附近；广铂主力参考区间380-410元/克附近，广钯主力参考区间280-310元/克附近。



谢谢
研究所

国信期货交易咨询业务资格：证监许可【2012】116号

分析师:顾冯达

从业资格号：F0262502

投资咨询号：Z0002252

电话:021-55007766-6618

邮箱:15068@guosen.com.cn

分析师助理：钱信池

从业资格号：F03143995

电话：021-55007766-305186

邮箱：15957@guosen.com.cn

重要免责声明
本研究报告由国信期货撰写编译，未经书面许可，任何
机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研
究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需
注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的
引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有
悖报告原意的引用行为进行追究的权利。
报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力
求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所
引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告
中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参
考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业
务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某
项交易、买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也
不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读
本研究报告后发生的投资所引致的任何后果，均不可归
因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。
国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


