
黄金股“抢跑” 金价重返4300美元后还能走多远

近期，沉寂了一段时间的黄金市场又热闹起来。 经历数月震荡调整后，国际金价突然发力，一举突破此前4000美元/盎司至4100美元/盎司的震荡区间，并重新站上4300美元 /盎司。 不过，这一轮行情中，最先“躁动”的并不是黄金，而是黄金股。 7月，伦敦现货黄金累计仅上涨0.84%，A股黄金产业链却已提前启动，黄金（长江）指数单月涨幅超24%。 进入8月，随着金价突破关键压力位，黄金板块的上涨弹性进一步释放。

业内人士表示，本轮金价反弹是美联储加息预期降温、美元指数上涨受阻、地缘局势变化以及资金重新流入等因素共同作用的结果。 拉长时间来看，全球央行持续购金、美国财政赤字扩张以及全球货币体系变化等因素，仍在为金价提供中长期支撑。 不过，机构对金价短期继续单边快速上涨持相对谨慎的态度。 经历一轮明显反弹后，未来美国经济数据、美联储货币政策预期以及地缘局势变化，都可能重新放大金价波动。

●本报记者 马爽

多重利好提振金价破位上行

近期，金价已经摆脱此前数月的弱势整理。 伦敦现货黄金自7月中旬二次探底后逐步企稳，并在进入8月后加速上涨。 Wind数据显示，截至北京时间8月7日17时，伦敦现货黄金价格日内最高至4316.75美元/盎司，创下今年6月18日以来新高，突破此前4000美元/盎司至4100美元/盎司的震荡区间。

在东证衍生品研究院宏观策略首席分析师徐颖看来，近期金价反弹主要受到多重因素共同提振。 一方面，美联储7月货币政策会议选择按兵不动。 虽然美联储主席凯文·沃什的表态偏鹰派，但缺乏实际紧缩操作，此前市场对美联储加息的预期已经进行了比较充分的定价。 另一方面，美伊局势在持续紧张之后再度出现缓和迹象，市场对霍尔木兹海峡通航可能重新开放的乐观情绪升温，也对金价形成提振。 此外，美日央行联合干预外汇市场后，美元指数上涨势头有所放缓，减轻了对金价的压制。 因此，在经历二季度的下跌盘整后，金价迎来显著反弹。

除了短期宏观因素，央行购金仍然是市场关注的重要因素。 南华期货贵金属新能源研究组负责人夏莹莹表示，近期韩国央行加入全球央行购金阵营等消息，也在一定程度上对金价构成了重要支撑。

在夏莹莹看来，当前金价运行背后还存在更深层次的货币体系逻辑。 日本央行近期通过外国和国际货币当局回购便利（FIMA）操作干预日元，并辅以抛欧元买日元的组合策略，其目的之一在于缓解因汇率干预可能带来的美债额外抛售压力，避免美债收益率进一步快速上升。

这一现象也折射出美元体系面临的政策难题。 夏莹莹表示，美联储既要控制通胀水平，又需要兼顾美债市场承接能力以及美国财政偿债成本。 如果市场持续对这种政策约束进行定价，市场对美元信用体系的中长期疑虑便难以完全消退，这也会继续为央行和机构配置黄金提供支撑。

与此同时，技术面和资金面的改善正在强化本轮金价反弹走势。 夏莹莹表示，近期伦敦现货黄金价格已经有效突破7月以来形成的三角形整理形态；资金层面，国内外黄金期货持仓增加，黄金ETF也出现较明显的资金流入，这也说明市场情绪正在好转。

对于这轮金价上涨的性质，夏莹莹更倾向于将其定义为具有较强延续性的阶段性反弹，而不是新一轮趋势行情的起点。 她认为，美联储2026年加息的概率较低。 在美国中期选举临近的背景下，高企的美债收益率和科技股波动，可能促使美联储更加谨慎。 近期，美联储加息预期降温带来的情绪修复，是本轮金价反弹的重要原因，这意味着自3月以来的下跌趋势有望扭转，但当前上涨仍更多依赖于投资情绪修复。 后续市场将重点关注美国相关经济数据变化，以判断基本面是否支持美联储加息预期的进一步弱化。

黄金概念股表现更为亮眼

相比国际金价本身，黄金股这一轮的表现更为亮眼。 Wind数据显示，7月伦敦现货黄金价格累计上涨0.84%，同期黄金（长江）指数却上涨24.89%。 进入8月后，截至北京时间8月7日17时，伦敦现货黄金累计上涨6.56%，黄金（长江）指数累计涨幅达到11.22%。

对于黄金股比黄金提前启动的原因，徐颖分析，一个重要原因在于此前黄金股的调整幅度明显大于金价。 今年年初，金价和黄金股价双双创出新高之后，后者的回调幅度更大、持续时间也更长，黄金股相对金价一度处于明显超跌状态。

中粮期货研究中心黄金分析师曹姗姗也认为，前期黄金股跌幅较大，这为估值修复留下了空间。 此前市场情绪过度悲观，在对黄金股进行定价时，参考的是远低于当时实际金价的隐含价格，板块估值显著低估。 进入7月后，伦敦现货黄金价格震荡走高并站上4100美元/盎司，市场悲观预期有所缓解，黄金股因此率先迎来估值修复。 后续若金价继续上涨，且金价上涨的影响逐步在上市公司业绩中兑现，黄金股的业绩弹性有望进一步释放。

从市场风格变化来看，金价主要受到美元走势、美国实际利率和美联储货币政策预期等因素影响，而黄金股既跟随金价波动，也受到股市内部资金流向影响。 曹姗姗表示，近期部分市场资金从交易拥挤的高位成长赛道流出，持续流向股价处于低位、估值偏低的资源板块，黄金股作为核心低位资源标的，获得了大量增量资金青睐，涨幅远超金价。

除了估值修复和市场风格因素，曹姗姗认为，近期黄金股率先大涨的核心原因还在于其与黄金实物具有不同的资产属性。 实物黄金本身属于商品资产，而黄金股背后对应的是具备盈利能力的上市公司。 自国际金价在4000美元/盎司关口站稳后，国内黄金矿企的经营优势便开始凸显。 当金价中枢上移后，黄金矿企产品售价随之提高，但矿山开采、运营等综合成本基本保持稳定，不会与金价同步上涨，企业利润空间被大幅打开。 这意味着，即使金价只是止跌企稳、没有大幅上涨，黄金企业的盈利预期也会明显改善，从而带动黄金股率先走强。

从长期来看，徐颖认为，黄金股与金价仍然具有较强同步性，但黄金股属于权益资产，其表现还会受到股票市场整体运行情况的影响。

谈及当前黄金市场的运行逻辑，徐颖表示，今年二季度美伊冲突爆发以来，黄金定价重新回到美元与美债利率定价框架。 能源市场受到冲击，推高美国通胀水平和利率，市场流动性边际收紧。 与此同时，新兴市场贸易条件恶化、货币贬值压力上升，美元重新走强，高利率和强美元成为压制金价的重要因素。

需求端同样一度偏弱。 徐颖表示，全球央行购金数量在今年一季度明显下降，二季度虽然有所反弹，但部分国家出现减持，全球央行整体购金量仍低于去年同期水平。 实物需求方面，首饰需求继续承压，投资需求在二季度也出现获利了结现象，因此金价整体表现偏弱。

由于前期市场已经充分消化各类利空因素，当美联储加息预期、美元指数走势以及整体流动性环境出现边际变化时，金价反弹行情较为顺畅。

相关投资品长期仍具配置价值

随着金价重新来到4300美元/盎司附近，投资者关注的问题也从“黄金什么时候止跌”，变成了“现在还能不能买”。从长期逻辑看，多家机构对于金价仍然保持相对积极判断。

中信证券研究团队表示，从今年以来的走势来看，金价冲高后虽然经历了一轮快速回落，但整体仍处于长期上行趋势之中。 目前来看，支撑金价走强的核心逻辑并没有发生根本改变。 一是美国财政赤字规模持续扩张；二是在逆全球化趋势下，地缘矛盾难以彻底化解；三是全球央行持续增持黄金，为金价提供了较为坚实的支撑。

基于上述逻辑，中信证券研究团队认为，此前金价下跌更多属于长期上涨过程中的阶段性回调，且回撤幅度已经逼近历史极值水平，4000美元 /盎司附近大概率构成本轮行情的底部区域。

夏莹莹认为，黄金的长期锚点是全球货币体系信誉变化以及“去美元化”趋势，全球央行持续大额购金，为金价提供了较为坚实的系统性底部支撑。 不过，从中期来看，真正决定金价弹性的核心力量是投资需求。 市场对美联储货币政策走向的分歧，直接反映在黄金ETF和期货市场资金的大幅流入流出之中。 至于美元走势等短期因素，其影响并不稳定。 例如，日本央行干预汇率导致美元走弱，并不必然直接利多黄金，除非市场将此类行为解读为美国财政压力对货币政策独立性的侵蚀，才会形成实质性的中长期利多。

长期逻辑偏多，并不等于短期可以一路追高。 徐颖表示，美联储加息预期带来的利空已在当前金价中得到较为充分的定价，美国7月非农就 业 报 告 是 决 定 本 轮 金 价 反 弹 高 度 的 重 要 变 量 。 当 前 美 国 经 济 的 主 要 矛 盾 仍 在 于 通 胀 压 力 高 于 就 业 压 力 ， 美 联 储 货 币 政 策 暂 时 难 以 转 向 宽 松 ， 因 此 金 价 目 前 还 缺 乏 持 续 单 边 上 涨 的 动 力 ， 2026 年 下 半 年 更 可 能 维 持 震 荡 走 势 。 但 考 虑 到 金 价 较 此 前 高 点 已 经 出 现 较 显 著 回 调 ， 继 续

大 跌 的 可 能 性 相 对 有 限 。

中长期来看，徐颖表示，要等到美国经济数据确认通胀进一步降温，市场重新交易宽松预期时，金价才有望再度上涨。 不过，类似过去两年那种级别的大幅上涨行情很难再度上演，后续金价大概率以温和上涨走势为主。

对于本轮行情能够走多远，一德期货宏观分析师张晨的判断相对积极。 他认为，本轮金价反弹可能有别于此前的阶段性小幅反弹，具有一定延续性。 此前压制金价的两大核心利空逻辑，相关交易均已较为充分。 其一，今年 3月地缘冲突爆发初期，部分经济体被动抛售的黄金头寸 ，目前正逐步被各国央行增加黄金配置所承接；其二，沃什在美联储7月货币政策会议上释放的强硬鹰派信号，其影响正在减弱，其表态背后的政治倾向逐渐受到市场关注，此前市场对美联储捍卫政策独立性的预期也有所下降。 预计在杰克逊霍尔全球央行年会召开、美联储相

关人员集中释放政策信号之前，当前市场形成的偏鸽派主流预期较难出现大幅逆转，这将继续为金价提供一定支撑。

从配置角度来看，徐颖认为，黄金相关投资品长期仍然具有配置价值，但投资者需要适当降低对金价大幅上涨的预期。 黄金配置更重要的价值，在于保证购买力，而不是期待价格持续快速上涨。

在具体操作层面，张晨认为，不宜盲目追高，更适合等待地缘局势出现反复或者美国经济数据利空金价、引发金价回调的情况出现时，再择机低位布局。
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供给约束预期升温 资源品市场表现活跃

●葛瑶 韩宜辰

近期，煤炭、有色金属等资源品重新成为市

场关注焦点。 股票市场上，煤炭、有色金属板块

轮番走强；期货市场上，焦煤、焦炭以及铜、铝、

锌等品种也表现偏强。

业内人士认为，近期资源品市场升温，既受

到供给端因素影响，也与煤炭季节性需求释放、

宏观预期变化和市场配置再平衡有关。不过，当

前不同品种供需状况并不一致， 部分商品价格

上涨后已对下游采购形成抑制， 资源品行情或

逐渐由普遍修复转向分化。

煤炭有色板块接力走强

8月7日，A股主要指数集体上涨， 上证指

数上涨1.02%，报3940.04点；深证成指、创业

板指分别上涨1.42%、1.35%。 资源股涨幅靠

前。 Wind数据显示，从申万一级行业看，8月7

日有色金属行业上涨3.19%，连续第四个交易

日收涨。

此前，有色金属板块已多次表现活跃。8月5

日，该板块上涨5.34%；8月6日，有色金属板块

延续强势，云南锗业、盛达资源、江南新材等涨

停，贵金属、工业金属、小金属等多个细分方向

均有表现。

煤炭板块同样走强。 8月6日，申万煤炭行

业上涨4.42%，位居当日各行业涨幅首位。 昊

华能源、潞安环能、淮北矿业、平煤股份等多

股涨停。

市场人士认为， 近期科技板块波动有所加

大，部分资金开始关注估值相对较低、盈利和分

红相对稳定的方向。 煤炭板块兼具周期与红利

属性， 有色金属板块则受到商品价格上涨等预

期因素支撑； 同时部分资源类上市公司中报业

绩预告向好， 也增强了市场对行业盈利修复的

预期。

商品期货同步升温

期货市场上，资源品价格总体偏强，煤炭相

关品种表现尤为突出。

8月7日，焦煤期货主力合约收报1267.5元/

吨，上涨3.05%；焦炭期货主力合约收报1868.5

元/吨，上涨2.83%。

从煤炭市场看， 供应端约束和旺季需求共

同对近期价格形成支撑。 原料煤供应收紧预期

有所升温， 而夏季用电高峰对动力煤需求形成

一定支撑。

不过，煤价尚未形成单边上涨趋势。中国煤

炭市场网数据显示，7月动力煤价格整体呈现先

弱后强走势。 截至7月24日，CCTD环渤海动力

煤现货参考价5500大卡、5000大卡分别收于

826元/吨、736元/吨，较月初分别下降11元、10

元。 较高的社会库存仍可能限制市场煤价格的

上涨空间， 但高温刚需和产地供给偏紧对价格

底部形成支撑， 预计短期内动力煤价格将维持

区间震荡。

有色金属期货方面，8月7日国内多数品

种收涨，但整体涨幅相对温和。 沪铜期货主

力合约上涨0.73%， 沪锌期货主力合约上涨

约1.33%， 沪铝期货主力合约上涨0.86%，

铅、镍主力合约亦有所上涨；沪锡期货主力

合约小幅下跌0.10%， 成为少数收跌的有色

金属品种。

受海外消息影响，LME铜期货价格于8月6

日一度触及14369.5美元/吨，接近今年1月创下

的历史高位。

行情持续性仍待需求验证

展望后市， 供应约束有望继续为部分资源

品价格提供支撑，但行情能否持续，仍需通过终

端需求表现、 库存变化以及企业利润改善情况

加以验证。

煤炭方面， 中国银河证券在近期发布的研

报中预计，在“反内卷” 政策的背景下，2026年

国内煤炭产量或总体保持稳定， 维持在48亿吨

左右；受印度尼西亚出口政策收紧等因素影响，

进口煤数量预计同比下降约8%至4.5亿吨。需求

端预计呈现“电力稳、化工增” 格局，全年动力

煤消费量或同比增长3%至43亿吨左右，市场供

需格局有望由宽松转向平衡偏紧。

有色金属方面，中信期货认为，短期来看，

权益市场资金再平衡、 国内逆周期调节预期以

及海外人工智能领域资本开支增长预期， 仍可

能对铜等工业金属需求预期形成支撑。不过，在

商品价格升至高位后， 下游企业采购意愿和订

单承接能力可能下降。铜、铝等品种能否延续强

势，仍需观察库存去化速度、现货升贴水以及加

工企业开工率。

从股票配置角度看， 中国银河证券统计

显示，2026年二季度主动权益类公募基金对

A股有色金属行业的重仓持股市值，占股票投

资市值的比例为1.98%， 较一季度的3.22%下

降1.24个百分点， 单季度减持幅度为2010年

以来最大。

黄金股“抢跑” 金价重返4300美元后还能走多远

近期，沉寂了一段时间的黄金市场又热闹起来。 经历数月

震荡调整后，国际金价突然发力，一举突破此前4000美元/盎

司至4100美元/盎司的震荡区间， 并重新站上4300美元/盎司。

不过，这一轮行情中，最先“躁动” 的并不是黄金，而是黄金股。

7月， 伦敦现货黄金累计仅上涨0.84%，A股黄金产业链却已提

前启动，黄金（长江）指数单月涨幅超24%。进入8月，随着金价

突破关键压力位，黄金板块的上涨弹性进一步释放。

业内人士表示， 本轮金价反弹是美联储加息预期降温、美

元指数上涨受阻、地缘局势变化以及资金重新流入等因素共同

作用的结果。拉长时间来看，全球央行持续购金、美国财政赤字

扩张以及全球货币体系变化等因素，仍在为金价提供中长期支

撑。 不过，机构对金价短期继续单边快速上涨持相对谨慎的态

度。经历一轮明显反弹后，未来美国经济数据、美联储货币政策

预期以及地缘局势变化，都可能重新放大金价波动。

● 本报记者 马爽

多重利好提振金价破位上行

近期， 金价已经摆脱此前数月的弱势整

理。 伦敦现货黄金自7月中旬二次探底后逐步

企稳，并在进入8月后加速上涨。 Wind数据显

示，截至北京时间8月7日17时，伦敦现货黄金

价格日内最高至4316.75美元/盎司，创下今年

6月18日以来新高， 突破此前4000美元/盎司

至4100美元/盎司的震荡区间。

在东证衍生品研究院宏观策略首席分析

师徐颖看来， 近期金价反弹主要受到多重因

素共同提振。 一方面，美联储7月货币政策会

议选择按兵不动。 虽然美联储主席凯文·沃什

的表态偏鹰派，但缺乏实际紧缩操作，此前市

场对美联储加息的预期已经进行了比较充分

的定价。 另一方面，美伊局势在持续紧张之后

再度出现缓和迹象， 市场对霍尔木兹海峡通

航可能重新开放的乐观情绪升温， 也对金价

形成提振。 此外，美日央行联合干预外汇市场

后，美元指数上涨势头有所放缓，减轻了对金

价的压制。 因此， 在经历二季度的下跌盘整

后，金价迎来显著反弹。

除了短期宏观因素， 央行购金仍然是市

场关注的重要因素。 南华期货贵金属新能源

研究组负责人夏莹莹表示， 近期韩国央行加

入全球央行购金阵营等消息， 也在一定程度

上对金价构成了重要支撑。

在夏莹莹看来， 当前金价运行背后还存

在更深层次的货币体系逻辑。 日本央行近期

通过外国和国际货币当局回购便利（FIMA）

操作干预日元， 并辅以抛欧元买日元的组合

策略， 其目的之一在于缓解因汇率干预可能

带来的美债额外抛售压力， 避免美债收益率

进一步快速上升。

这一现象也折射出美元体系面临的政策

难题。 夏莹莹表示， 美联储既要控制通胀水

平， 又需要兼顾美债市场承接能力以及美国

财政偿债成本。 如果市场持续对这种政策约

束进行定价， 市场对美元信用体系的中长期

疑虑便难以完全消退， 这也会继续为央行和

机构配置黄金提供支撑。

与此同时， 技术面和资金面的改善正在

强化本轮金价反弹走势。 夏莹莹表示，近期伦

敦现货黄金价格已经有效突破7月以来形成

的三角形整理形态；资金层面，国内外黄金期

货持仓增加， 黄金ETF也出现较明显的资金

流入，这也说明市场情绪正在好转。

对于这轮金价上涨的性质， 夏莹莹更倾

向于将其定义为具有较强延续性的阶段性反

弹，而不是新一轮趋势行情的起点。 她认为，

美联储2026年加息的概率较低。 在美国中期

选举临近的背景下， 高企的美债收益率和科

技股波动，可能促使美联储更加谨慎。 近期，

美联储加息预期降温带来的情绪修复， 是本

轮金价反弹的重要原因，这意味着自3月以来

的下跌趋势有望扭转， 但当前上涨仍更多依

赖于投资情绪修复。 后续市场将重点关注美

国相关经济数据变化， 以判断基本面是否支

持美联储加息预期的进一步弱化。

黄金概念股表现更为亮眼

相比国际金价本身， 黄金股这一轮的表

现更为亮眼。 Wind数据显示，7月伦敦现货黄

金价格累计上涨0.84%，同期黄金（长江）指

数却上涨24.89%。进入8月后，截至北京时间8

月7日17时，伦敦现货黄金累计上涨6.56%，黄

金（长江）指数累计涨幅达到11.22%。

对于黄金股比黄金提前启动的原因，徐

颖分析， 一个重要原因在于此前黄金股的调

整幅度明显大于金价。 今年年初，金价和黄金

股价双双创出新高之后， 后者的回调幅度更

大、持续时间也更长，黄金股相对金价一度处

于明显超跌状态。

中粮期货研究中心黄金分析师曹姗姗也

认为，前期黄金股跌幅较大，这为估值修复留

下了空间。 此前市场情绪过度悲观，在对黄金

股进行定价时， 参考的是远低于当时实际金

价的隐含价格，板块估值显著低估。 进入7月

后， 伦敦现货黄金价格震荡走高并站上4100

美元/盎司，市场悲观预期有所缓解，黄金股因

此率先迎来估值修复。 后续若金价继续上涨，

且金价上涨的影响逐步在上市公司业绩中兑

现，黄金股的业绩弹性有望进一步释放。

从市场风格变化来看， 金价主要受到美

元走势、 美国实际利率和美联储货币政策预

期等因素影响，而黄金股既跟随金价波动，也

受到股市内部资金流向影响。 曹姗姗表示，近

期部分市场资金从交易拥挤的高位成长赛道

流出，持续流向股价处于低位、估值偏低的资

源板块，黄金股作为核心低位资源标的，获得

了大量增量资金青睐，涨幅远超金价。

除了估值修复和市场风格因素， 曹姗姗

认为， 近期黄金股率先大涨的核心原因还在

于其与黄金实物具有不同的资产属性。 实物

黄金本身属于商品资产， 而黄金股背后对应

的是具备盈利能力的上市公司。 自国际金价

在4000美元/盎司关口站稳后，国内黄金矿企

的经营优势便开始凸显。 当金价中枢上移后，

黄金矿企产品售价随之提高，但矿山开采、运

营等综合成本基本保持稳定， 不会与金价同

步上涨， 企业利润空间被大幅打开。 这意味

着，即使金价只是止跌企稳、没有大幅上涨，

黄金企业的盈利预期也会明显改善， 从而带

动黄金股率先走强。

从长期来看，徐颖认为，黄金股与金价仍然

具有较强同步性，但黄金股属于权益资产，其表

现还会受到股票市场整体运行情况的影响。

谈及当前黄金市场的运行逻辑， 徐颖表

示，今年二季度美伊冲突爆发以来，黄金定价

重新回到美元与美债利率定价框架。 能源市

场受到冲击，推高美国通胀水平和利率，市场

流动性边际收紧。 与此同时，新兴市场贸易条

件恶化、货币贬值压力上升，美元重新走强，

高利率和强美元成为压制金价的重要因素。

需求端同样一度偏弱。 徐颖表示，全球央

行购金数量在今年一季度明显下降， 二季度

虽然有所反弹，但部分国家出现减持，全球央

行整体购金量仍低于去年同期水平。 实物需

求方面，首饰需求继续承压，投资需求在二季

度也出现获利了结现象， 因此金价整体表现

偏弱。

由于前期市场已经充分消化各类利空因

素，当美联储加息预期、美元指数走势以及整

体流动性环境出现边际变化时， 金价反弹行

情较为顺畅。

相关投资品长期仍具配置价值

随着金价重新来到4300美元/盎司附近，投

资者关注的问题也从“黄金什么时候止跌” ，变

成了“现在还能不能买” 。 从长期逻辑看，多家

机构对于金价仍然保持相对积极判断。

中信证券研究团队表示， 从今年以来的

走势来看， 金价冲高后虽然经历了一轮快速

回落，但整体仍处于长期上行趋势之中。 目前

来看， 支撑金价走强的核心逻辑并没有发生

根本改变。 一是美国财政赤字规模持续扩张；

二是在逆全球化趋势下， 地缘矛盾难以彻底

化解；三是全球央行持续增持黄金，为金价提

供了较为坚实的支撑。

基于上述逻辑，中信证券研究团队认为，

此前金价下跌更多属于长期上涨过程中的阶

段性回调， 且回撤幅度已经逼近历史极值水

平，4000美元/盎司附近大概率构成本轮行情

的底部区域。

夏莹莹认为， 黄金的长期锚点是全球货

币体系信誉变化以及“去美元化” 趋势，全球

央行持续大额购金， 为金价提供了较为坚实

的系统性底部支撑。 不过，从中期来看，真正

决定金价弹性的核心力量是投资需求。 市场

对美联储货币政策走向的分歧， 直接反映在

黄金ETF和期货市场资金的大幅流入流出之

中。 至于美元走势等短期因素，其影响并不稳

定。 例如，日本央行干预汇率导致美元走弱，

并不必然直接利多黄金， 除非市场将此类行

为解读为美国财政压力对货币政策独立性的

侵蚀，才会形成实质性的中长期利多。

长期逻辑偏多， 并不等于短期可以一路

追高。 徐颖表示，美联储加息预期带来的利空

已在当前金价中得到较为充分的定价，美国7

月非农就业报告是决定本轮金价反弹高度

的重要变量。 当前美国经济的主要矛盾仍

在于通胀压力高于就业压力， 美联储货币

政策暂时难以转向宽松， 因此金价目前还

缺乏持续单边上涨的动力，2026年下半年

更可能维持震荡走势。 但考虑到金价较此

前高点已经出现较显著回调， 继续大跌的

可能性相对有限。

中长期来看，徐颖表示，要等到美国经济

数据确认通胀进一步降温， 市场重新交易宽

松预期时，金价才有望再度上涨。 不过，类似

过去两年那种级别的大幅上涨行情很难再度

上演，后续金价大概率以温和上涨走势为主。

对于本轮行情能够走多远， 一德期货宏

观分析师张晨的判断相对积极。 他认为，本轮

金价反弹可能有别于此前的阶段性小幅反

弹，具有一定延续性。 此前压制金价的两大核

心利空逻辑，相关交易均已较为充分。 其一，

今年3月地缘冲突爆发初期，部分经济体被动

抛售的黄金头寸， 目前正逐步被各国央行增

加黄金配置所承接；其二，沃什在美联储7月

货币政策会议上释放的强硬鹰派信号， 其影

响正在减弱， 其表态背后的政治倾向逐渐受

到市场关注， 此前市场对美联储捍卫政策独

立性的预期也有所下降。 预计在杰克逊霍尔

全球央行年会召开、 美联储相关人员集中释

放政策信号之前， 当前市场形成的偏鸽派主

流预期较难出现大幅逆转， 这将继续为金价

提供一定支撑。

从配置角度来看，徐颖认为，黄金相关投

资品长期仍然具有配置价值， 但投资者需要

适当降低对金价大幅上涨的预期。 黄金配置

更重要的价值，在于保证购买力，而不是期待

价格持续快速上涨。

在具体操作层面，张晨认为，不宜盲目追

高， 更适合等待地缘局势出现反复或者美国

经济数据利空金价、 引发金价回调的情况出

现时，再择机低位布局。
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