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一、黄金期货市场回顾与其他商品比价关系
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黄金市场行情回顾

上海黄金期货主连走势

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

上海黄金期货主连月线走势

资料来源：文华财经、江海汇鑫期货整理

2008年7月上海黄金期货上市开盘价格212.88元/克，截止2024年8月13日收盘价为569.46元/克。上市
时间大约在16年，黄金主连累计涨幅为167.50%，年化涨幅为6.34%。在此期间，黄金价格最大回撤
为2011年9月至2015年7月，回撤比例约45.72%。
2024年4月至今，黄金期货开始横盘震荡，震荡区间在540-590之间。



请务必阅读正文后免责声明

黄金市场行情回顾

短期伦敦金现/银现比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

长期伦敦金现/银现比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

1980年至今金银比价均值是65.86，中值是67.41。在2020年3月，金银比价达到过最大值112.9。

目前伦敦金/银比价在75-90之间波动，处于历史相对偏高位置。一般在金银比价关系快速波动后，
比价关系会出现回归。
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黄金市场行情回顾

短期伦敦金现/lmeS-铜3比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

长期伦敦金现/lmeS-铜3比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

1986年至今金铜比价均值是0.1837，中值是0.1832。在2020年5月，金铜比价达到过最大值0.3261。

2021年下半年开始，金铜比价持续走高，目前比价为0.2739附近。
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黄金市场行情回顾

短期伦敦金现/ICE布油比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

长期伦敦金现/ICE布油比价关系

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

1993年至今金油比价均值是17.91，中值是16.52。在2020年4月，金油比价达到过最大值63.19。

目前金油比价在30.3附近，处于历史相对偏高位置。
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沪金与沪深300比价关系

2008年至今金-沪深300比价均值是0.0949，中值是0.0889。2021年3月以来，金-沪深300比价持续走
高，目前比价在0.1708附近，08年以来最高位置。

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理



请务必阅读正文后免责声明

二、美国降息的两种模式影响
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美国经济形势变化

美国失业率变化

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

美国制造业数据变化

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

自2021年美国加息后，美国制造业各项指标走势，逐年走弱。
美国2021年加息初期，美国失业率逐渐下降，并长期保持在4%以内，2024年6月失业率升至4.1%，7
月失业率继续升至4.3%。美国降息开启一种情况可能是美国经济失速，通胀仍在偏高位置。
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美国通胀形势变化

美国CPI数据变化趋势

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

7月美国PPI环比增长0.1%，低于6月0.2%的环比涨幅；7月PPI同比增长2.2%，低于6月2.7%的同比涨幅
剔除食品和能源的核心PPI较上月持平，较去年同期上涨2.4%。美国7月CPI同比上升2.9%，连续第四
个月回落，是2021年3月以来首次重回“2字头”，前值为上升3%。
美国降息开启另外一种情况可能是美国经济仍偏强，通胀数据持续好转而降息。
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2021年以来美国加息周期美元指数与黄金价格走势

2021年美国加息后，初期美元指数上涨，黄金价格下跌；加息后期美元指数震荡走
弱，黄金价格上涨。

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理
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1980年以来美国加息周期美元指数与黄金价格走势

降息周期开始后，黄金价格多面临一定压力，走势主要震荡或者有一定幅度回调。

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理
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三、中国经济难题与政策博弈
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中国经济面临下滑压力

房地产行业投资完成额、施工面积及竣工面积累积同比变化趋势

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理

截止2024年上半年，房屋施工面积累计同比下降12%；竣工面积累计同比下降21.8%；开发投
资完成额累计同比下降10.1%。
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日期 30大中城市商品房成交面积（万平）

2024-08-11 147.5857

2024-08-04 195.6857

2024-07-28 168.5177

2024-07-21 156.5432

2024-07-14 172.2277

2024-07-07 191.0808

2023-08-13 174.6901

2023-08-06 192.9021

2023-07-30 247.2567

2023-07-23 229.8513

2023-07-16 194.2208

2023-07-09 201.8263

2023-07-02 390.7977

日期 100大中城市土地成交当周值（万平）

2024-08-11 838.2187

2024-08-04 1253.3019

2024-07-28 1468.4505

2024-07-21 1221.3680

2024-07-14 1172.9612

2024-07-07 1000.1165

2023-08-13 932.0839

2023-08-06 1742.6324

2023-07-30 1088.4612

2023-07-23 1353.1871

2023-07-16 1008.4227

2023-07-09 1380.7829

2023-07-02 2903.1058

中国经济面临下滑压力

截止2024年中旬：
30大中城市商品房累计成交面积与2023年同期相比，下降37%。
100大中城市土地成交面积累计值与2023年同期相比，下降24%。

从房地产高频数据来看，房地产市场尚未见底。
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资料来源：万得、江海汇鑫期货整理
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中国累积进出口同比（美元计价）

出口金额累积同比 进口金额累积同比

中国经济面临下滑压力：2024年上半年进出口数据稍有改善

截止2024年7月，以美元计价，累计出口金额同比增长4%；累计进口金额同比增长2.8%。2023
年同期累计出口金额同比下降5.2%；累计进口金额同比下降7.9%。
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宏观政策要持续用力、更加给力。要加强逆周期调节，实施好积极的财政政策和稳健的货
币政策，加快全面落实已确定的政策举措，及早储备并适时推出一批增量政策举措。要加
快专项债发行使用进度，用好超长期特别国债，支持国家重大战略和重点领域安全能力建
设，更大力度推动大规模设备更新和大宗耐用消费品以旧换新。要优化财政支出结构，兜
牢“三保”底线。要综合运用多种货币政策工具，加大金融对实体经济的支持力度，促进
社会综合融资成本稳中有降。要保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。要切实增
强宏观政策取向一致性，形成各方面共同推动高质量发展的强大合力。要继续发挥好经济
大省挑大梁作用。

7月末中国中央政治局会议关于宏观经济定调：主要内容与二十届三中全会中
关于经济定调相符，缺乏明显新内容。与市场预期相比，有一定落空。
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国内定价的主要资产价格下行幅度超过国际定价资产价格

资料来源：万得、江海汇鑫期货整理
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四、地缘政治影响及黄金期货行情展望
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地缘政治影响：提升黄金价格风险溢价

焦点事件1:乌军越境进攻俄罗斯库尔斯克，俄罗斯宣布与乌克兰接壤的俄罗斯别尔哥罗德州
14日宣布进入紧急状态。目前俄乌冲突已经持续2年有余，双方战况较为焦灼，未有一方有
压倒性优势结束冲突，双方谈判因领土问题不能达成一致，俄乌冲突有长期化趋势。

焦点事件2：7月31日，哈马斯政治局领导人哈尼亚在其位于伊朗首都德黑兰的住所内遭以

色列空袭身亡，导致巴以谈判受到重大影响。美方称伊朗“或在本周内”袭击以色列。伊
朗官员：只有达成加沙停火才能阻止伊朗报复。从目前伊朗态度来看，相对克制。

俄乌冲突与巴以冲突持续不断出现新情况，导致黄金风险溢价提升。从目前俄乌冲突与巴
以冲突进展看，地缘政治影响将持续。
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黄金期货行情展望

黄金期货：黄金与其他大宗商品不同，因其除商品属性以外，还具备避险属性、金融属性。
因此在长周期上看，黄金价格底部逐渐抬升，自沪金期货上市以来，实现年化6.34%的涨幅。
黄金期货在大类资产配置中，适合多头配置。

从目前全球最主要经济体中、美经济数据来看，美国经济增速下滑与通胀下降并存，若经
济增长失速严重，而通胀下滑速度较慢，存在引发金融危机的可能。反之，若美国经济增
速维持小幅下滑，通胀快速回落，美联储将有更大的操作空间。从中国经济数据与政策调
整来看，目前国内以稳为主，在美联储利息保持高位、国内债券价格快速上涨背景下，国
内支持政策空间受限，发力需要时间。

目前黄金价格处于高位震荡阶段，与银、铜、原油等主要商品的比价关系上看，黄金价格
处于相对偏高位置，这种情况与美联储加息进入尾声，将进入降息周期，以及俄乌、巴以
冲突等地缘政治影响有关。建议等待黄金价格调整至与其他主要大宗商品比价关系相对正
常，多单布局。
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