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摘要：

【行情复盘】

本周 COMEX黄金 2608上涨 0.92%，收报 4055.7美元/盎

司。本周 COMEX白银 2609上涨 3.84%，收报 58.490美元/盎

司。NYMENX铂周下跌 0.83%，NYMEX钯周下跌 0.54%。

【重要资讯】

周二，黄金和白银双双大幅走高。有关美国与伊朗可能取得

外交突破的预期升温，缓解了市场对能源价格持续飙升及美联储

进一步收紧政策的担忧。与此同时，空头回补和技术性买盘集中

涌入，推动贵金属重新夺回关键技术关口。推动贵金属上涨的主

要因素，是市场重新燃起对美伊局势降温的希望。当日早间，路

透社援引一名伊朗高级官员的话称，德黑兰已收到调解方提出的

一项为期 10天的停火方案，相关努力旨在挽救此前达成的临时安

排。

周三，伊朗伊斯兰革命卫队使用多枚导弹袭击了位于巴林的

美国亚马逊公司中央数据基础设施，称该设施是美军军事信息交

换关键站点之一。此次打击是对美国侵犯伊朗领土行为的回应。

也门胡塞武装宣布对沙特阿拉伯实施“海上禁运”且立即生效。随

后，胡塞武装进一步向全球航运企业发出警告：与沙特港口开展

贸易往来的船只可能面临军事打击。

【操作建议】

今年 2月末美伊开战后贵金属价格和原油价格走势呈明显负

相关，原因是美伊战争直接推高了原油价格和全球通胀预期。6

月中旬美伊达成停火协议，7月 8日特朗普宣布停火协议已不再

有效，自 7月 8日以来，美军已对伊朗发动多轮攻击，中东局势

急剧升级，油价再度飙涨，与油价成负相关的金银价格再度承压

走低 目前金银日线级别暂无见底信号 长线多头建议减仓避险

贵金属周报
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一、宏观分析

本周COMEX黄金 2608上涨 0.92%，收报 4055.7美元/盎司。本周COMEX白银 2609

上涨 3.84%，收报 58.490美元/盎司。NYMENX铂周下跌0.83%，NYMEX钯周下跌0.54%。

周一，新华社报道，胡塞武装发言人叶海亚·萨雷亚 20日在该组织控制的马西拉电视

台发表声明说，立即对沙特实施海上禁运，这一决定基于“封锁对封锁”原则作出。声明说，

此举是对沙特持续近 12年来对也门实施陆地、海上和空中全面封锁的回应。近期针对萨那

国际机场的空袭，也是采取这一措施的理由之一。声明并未明确将如何执行海上禁运，以

及哪些船只将受限。声明还说，如果沙特进一步升级局势，胡塞武装将作出“全面且严厉”

的回应，并表示该组织武装力量已为各种可能情况做好准备。萨那国际机场 14日遭袭导致

地区紧张局势升级，胡塞武装将袭击归咎于沙特，并向沙特发射导弹和无人机实施报复。

胡塞武装领导人阿卜杜勒·马利克·胡塞 16日警告，如果沙特参与针对也门的更大规模军事

行动，沙特石油设施及其他战略基础设施都可能成为打击目标。

当地时间 7月 20日，沙特阿拉伯主导的多国联军指挥部发表声明称，联军已开始采取

措施保护联盟国家船只通过曼德海峡，并将依据国际法和《联合国海洋法公约》，对任何

针对航运安全的威胁采取坚决、有力的应对措施。联军发言人图尔基·马利基表示，联军指

挥部正采取一切必要的军事行动和严密措施，确保联盟国家船只在曼德海峡的航行安全，

有关行动符合国际法及 1982年《联合国海洋法公约》的相关规定。声明还称，将对胡塞武

装针对商船的任何威胁予以坚决回击，认为此类行为公然违反国际法，构成海上非法行为。

央视新闻报道，一名海员 20日晚提供的霍尔木兹海峡附近船舶无线电公共频道录音显

示，一艘油化船在该海峡附近遭袭，燃油舱起火，船体冒出大量浓烟，船员已准备弃船。

新华社报道，美军中央司令部 20日在社交媒体发布消息说，按照美国总统特朗普指示，

美军于美国东部时间 20日 16时（北京时间 21日 4时）对伊朗发动新一轮打击。这是自 7

月 11日以来美军对伊朗连续第 10天发动军事打击。美国有线电视新闻网援引一名美官员

的话报道，美军计划从欧洲基地增派 F-16和 F-35战斗机，并增调空中加油机。不过，特

朗普政府并未完全排除寻求外交解决方案的可能性。美国务卿鲁比奥 19日晚在接受媒体采

访时称，特朗普政府“仍然对外交解决方案持开放态度”。他还称，伊朗“直接或通过来自其

他国家的多种渠道”仍在向美方释放信号，表明“他们希望对话，想要谈判”。

周二，黄金和白银双双大幅走高。有关美国与伊朗可能取得外交突破的预期升温，缓
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解了市场对能源价格持续飙升及美联储进一步收紧政策的担忧。与此同时，空头回补和技

术性买盘集中涌入，推动贵金属重新夺回关键技术关口。推动贵金属上涨的主要因素，是

市场重新燃起对美伊局势降温的希望。当日早间，路透社援引一名伊朗高级官员的话称，

德黑兰已收到调解方提出的一项为期 10天的停火方案，相关努力旨在挽救此前达成的临时

安排。

晚些时候，美国新闻网站 Axios报道称，美国总统特朗普(Donald Trump)周二(7月 21

日)表示，美军将轰炸伊朗“镐山”(PickaxeMountain)地下设施。美国和以色列怀疑，该深埋

地下地点可能被用于核活动。《华尔街日报》报道称，以色列向美国提供情报称，伊朗已

将数千台离心机转移至“镐山”地下设施。美国官员表示，特朗普正在接近伊朗战争的关键

抉择点，目前正在考虑两种方案：方案一：推动一项新的 10天停火协议，目标是重新开放

霍尔木兹海峡。卡塔尔、埃及、巴基斯坦以及其他地区调解方正在敦促特朗普采取这一方

案。方案二：与以色列展开大规模联合军事行动，试图迫使伊朗政府屈服。特朗普的讲话

显示，他可能更倾向第二种选择。特朗普表示：“他们迫切希望会面。但在他们准备进行有

意义的会谈之前，我们没有任何兴趣。”特朗普强调，美国“远没有结束”这场战争。

周三，央视新闻援引伊朗塔斯尼姆通讯社 7月 22日报道，伊朗伊斯兰革命卫队使用多

枚导弹袭击了位于巴林的美国亚马逊公司中央数据基础设施，称该设施是美军军事信息交

换关键站点之一。此次打击是对美国侵犯伊朗领土行为的回应。伊朗军队 7月 22日发布声

明称，自当天凌晨起展开新一轮无人机袭击，对美军在约旦阿兹拉克空军基地内的人员住

宿和生活保障设施以及装备仓库发动袭击。此外，伊朗军队出动“阿拉什”自杀式无人机，

对在巴林的谢赫艾萨美军基地内的大型装备库房以及重型飞机维修机库发动袭击。至当天

清晨，内外盘原油期货价格均大幅上涨。

也门胡塞武装宣布对沙特阿拉伯实施“海上禁运”且立即生效。随后，胡塞武装进一步

向全球航运企业发出警告：与沙特港口开展贸易往来的船只可能面临军事打击，打击范围

扩大至沙特位于红海海域的吉达港、吉赞港、延布港等多个港口。“地缘冲突范围可能扩大，

供应风险由单点冲突演变为网状危机：霍尔木兹海峡通航受阻、曼德海峡可能被封锁、黑

海通航不畅等。”恒力化工产融学院副院长赵曦明表示，美伊冲突和也门胡塞武装与沙特的

冲突同步升温，市场担忧霍尔木兹海峡、曼德海峡通行受阻导致原油供应中断。

周四，现货黄金周四大跌近 2%，从两日高点 4100美元/盎司上方快速回落，并一度
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跌破 4050美元。现货白银暴跌 4.3%。欧洲央行如期按兵不动，宣布维持三大利率不变。

此次决议符合市场普遍预期，政策基调整体延续了“依赖数据 ”与“逐次会议评估 ”

（meeting-by-meeting）的审慎立场。欧洲央行行长拉加德透露，在本次会议上，部分管

理委员会成员曾讨论是否应立即采取行动，但最终决定将存款机制利率维持在 2.25%不变。

拉加德表示，通胀前景的风险是向上的。能源冲击可能进一步加剧，其对其他价格和工资

的影响可能比目前预期的更为显著。能源价格持续高企的时间越长，就越有可能通过间接

和二次效应推高整体通胀。据知情人士透露，欧洲央行官员已做好 9月进一步加息的准备，

除非欧元区通胀前景出现明显改善。基于当前掌握的信息，特别是中东冲突及其带来的经

济影响，欧洲央行内部认为，可能仍需加息 25个基点，以遏制持续的通胀压力。

美国劳工部数据显示，美国上周首次申领失业救济人数为 18.7万人，预估为 21.1万人，

前值为 20.8万人，为 2022年 9月以来新低。这一数据表明，尽管市场此前担忧招聘活动

放缓，但企业裁员仍然极为有限。美国劳动力市场依然比较稳定的形势可能为美联储按兵

不动提供支持。

投资者目前正等待美联储下周举行的两天政策会议，以及美联储主席凯文·沃什（Kevin

Warsh）在会后的讲话。根据芝商所 FedWatch工具，市场预计美联储 9月加息的概率已

升至约 80%，明显高于周三的 68%。市场普遍预计美联储下周将维持利率不变，但政策声

明和沃什的措辞可能偏向鹰派。

中东局势持续升级。当地时间周四，在伊朗支持的也门胡塞武装宣称袭击两艘沙特油

轮后，美国总统特朗普表示，美国将对伊朗及其盟友实施“重大军事惩罚”，国际油价大幅

上涨，布伦特原油周四暴涨 7%，突破每桶 100美元，这是自 5月以来首次站上这一水平，

也是中东战争爆发以来最剧烈的上涨行情之一。

周五，当地时间 24日晚，胡塞武装控制下的也门荷台达地区遭空袭。沙特主导的多国

联军随后宣布，对荷台达的胡塞武装军事据点实施打击，但未将荷台达港口列为攻击目标，

并强调当地所有港口目前均对航运开放。沙特主导的多国联军称，此次空袭为“适度军事回

应行动”，专门针对荷台达当地隶属于胡塞武装的、与红海商业航运面临威胁直接相关的军

事目标。若胡塞武装继续采取“敌对”行动，联军将“毫不妥协”地予以回击，将继续采取必要

措施，以保护本国船只及沙特利益。

地时间 7月 24日，美国总统特朗普在白宫谈及对伊朗战争的“退出战略”时表示，美国
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有两种选择：一是继续当前军事行动，并可能加大打击力度，逐步摧毁伊朗的军事能力；

二是通过谈判达成协议。特朗普称，美军已“整装待发”，如有需要，可将当前打击提升至

更高强度，副总统万斯、国务卿鲁比奥等多名官员参与了相关讨论。

周六，也门胡塞武装 25日在社交媒体上发表声明称，使用导弹打击了沙特南部城市贾

赞。沙特民防部门当天向贾赞和位于红海沿岸的延布市居民发布安全警报，数分钟后宣布

警报解除。据悉，贾赞是沙特位于红海沿岸的重要工业城市。当日早些时候，胡塞武装发

表声明称，随着沙特对也门荷台达发动袭击，“以升级回应升级”将成为下一阶段局势的主

基调。

当地时间 7月 25日，美国总统特朗普下令美军当天不要对伊朗发动新的空袭，结束了

此前持续 13天的每日打击行动。据悉，特朗普此前每天都会批准军方提交的对伊朗打击方

案，但 25日收到新的作战计划后，并未批准执行，而是直接下令当天暂停空袭。

周天，据央视消息，当地时间 26日凌晨，伊朗伊斯兰革命卫队发言人侯赛因·穆赫比

警告称，如果以色列重新挑起战争，伊朗将“使其承受严重后果”。穆赫比表示，以色列正

在煽动美国总统，并向其提供虚假信息，企图借助美国的能力，使美国继续留在本地区，

以实现以方自身战略目标。他警告称：“以色列心里非常清楚，如果它选择重返战场并成为

我们的核心打击焦点，它将会面临怎样的后果。”据央视消息，美国两名知情人士称，美国

总统特朗普暂缓扩大对伊朗军事打击规模，原因是美方担忧战争升级或招致伊方更猛烈报

复，进一步消耗五角大楼在中东地区的防空拦截弹储备。

本月 7日以来，美国以回应伊朗袭击通过霍尔木兹海峡的商船为由，连续对伊朗发动

军事打击。随后，位于约旦、科威特、巴林和阿联酋的美军基地遭到伊朗猛烈攻击。据美

国方面消息，特朗普 23日称正考虑对伊朗“发动一次大规模打击”。就在 24日会议前，特

朗普仍考虑扩大对伊朗军事行动。当天会议后，特朗普下令美军不要对伊朗发动打击。美

国方面消息称，特朗普暂时搁置对伊朗实施更大规模打击的计划，表明其在一定程度上被

军事顾问说服。若美国升级对伊朗作战可能招致更猛烈报复，美军防空系统将面临更大压

力。

二、CFTC非商业持仓及 ETF持仓情况
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美国商品期货交易委员会（CFTC）：2026年 7月 21日当周，黄金非商业净持仓为

183,910张合约，较 1周前的 186,682 张减少 2772张，黄金的非商业净多头头寸减少。

全球最大黄金ETF道富财富黄金指数基金SPDR在 2026年 7月 24日持有量为 1009.3

吨，较 1周前减少 10.3吨。ETF的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资

视野的 ETF投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投

资者和央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF的资金流入流出上。

图源：wind
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美国商品期货交易委员会（CFTC）：2026年 7月 21日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 23,465 张合约，较 1周前的 25,074 张减少了 1609张。白银的非商业净多头

头寸减少。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2026年 7月 24日的白银持仓量

为 15044.45 吨，较 1周前减少 16.87吨。

图源：wind
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三、技术分析

本周 COMEX黄金 2608上涨 0.92%，收报 4055.7美元/盎司。今年 2月末美伊开战
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后贵金属价格和原油价格走势呈明显负相关，原因是美伊战争直接推高了原油价格和全球

通胀预期。6月中旬美伊达成停火协议，7月 8日特朗普宣布停火协议已不再有效，自 7

月 8日以来，美军已对伊朗发动多轮攻击，中东局势急剧升级，油价再度飙涨，与油价成

负相关的金银价格再度承压走低。目前金银日线级别暂无见底信号，长线多头建议减仓避

险，或买入看跌期权对冲持仓风险；短线多头建议逢高离场。同时提醒，美伊局势反复多

变，国内投资者面临时差和休市，因此建议投资者多看少动、采用短线日内操作或观望，

尽量避免隔夜持仓。金银市场波动率大幅上行，交易难度增加，即便顺势做空也存在较高

波动风险，建议投资者实时盯盘、轻仓操作并提前挂好止损。

白银方面，本周 COMEX白银 2609上涨 3.84%，收报 58.490美元/盎司。白银短线

走势与黄金强相关，交易白银同样面临美伊局势反复与美联储加息预期的共同影响。白银

的波动性大于黄金。
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四、下周重要财经事件

投资者重点关注下周的美联储会议。下周美联储将召开为期两天的议息会议，随后在

北京时间 7月 30日凌晨公布 7月利率决定，目前市场普遍预计美联储将维持利率不变，

预计将把联邦基金利率目标区间维持在 3.50%~3.75%不变。（根据芝加哥商品交易所

（CME）FedWatch工具，交易员目前预计美联储 9月加息的概率约为 81%。）市场关注

焦点将集中在随附声明上，以寻找美联储是否可能在 9月举行的下一次会议上加息 25个

基点的线索。LESG数据显示，美国货币市场目前已经完全计入这一可能性。下周美国还

将公布第二季度国内生产总值数据，以及美联储偏爱的通胀指标——6月个人消费支出价

格指数等。在通胀、增长、地缘政治与央行政策多重变量交织之下，黄金能否继续守住 4000

美元关口，或将成为判断市场是否进入新一轮趋势切换的重要信号。

周二：美国消费者信心；

周三：联邦公开市场委员会(FOMC)会议；

周四：英国央行货币政策会议、美国第二季度 GDP初值、美国 PCE、美国初请失业

金人数以及日本央行货币政策会议；

周五：美国密歇根大学消费者信心指数修正值。



研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文

中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司的书面授权，

任何人不得更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。此报告中所使用的商标、

标记均为华龙期货股份有限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股份有限

公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部

甘肃省兰州市城关区东岗西路街道天水中路3号

第2单元30层001室 4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（三期）4栋17B、17C1702

0755-8860869

6
518000

宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部
中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211


