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摘要：

美国 TIPS 及长期名义美债收益率面临的部分上行压力，反映了市场对于对

通胀路径的高度不确定性，尽管本周公布的通胀指标和调查所得的通胀预期均下

降，但原油价格已升至年内最高，医疗保险也可能开始推升通胀。目前的主流预

期仍是 9月美联储不会连续第二次加息，但在周三会议纪要显示联储官员警告还

可能因通胀攀升的风险而加息后，年内进一步加息的前景还需判断，投资者已将

焦点转向下周的杰克逊·霍尔全球央行会议。

技术面看，黄金 2月初回落，在 1800 附近得到支撑，同时在 60 日均线附近

横盘整理，3月初受到欧美银行流动性危机黄金大幅上涨，随着避险情绪的好转，

3月下旬黄金在高位震荡整理，4月初黄金再次向上突破平台位，但失败告终，

COMEX 金近期在 2000 下方震荡整理，内盘黄金一直在 450 附近震荡，7月中旬向

上破位，近期再次震荡回落。
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一、沪金期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪金震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪金本周成交情况

8月 14--8 月 18 日，沪金指数总成交量 82.9 万手，较上周减少 11.8 万手，

总持仓量 36.3 万手，较上周增仓 0.2 万手，沪金主力震荡，主力合约收盘价

455.10，与上周收盘价下跌 0.10。

二、影响因素分析

1、宏观面

1.1 美国 30 年期通胀保值国债收益率逼近 2%大关

美国短期国债收益率再度逼近 5%，吸引力全市场的注意力。不过，另一个

美国一个关键利率，也在“历史性突破”的前夜。美国 30 年期通胀保值国债

（TIPS）收益率，正无限逼近 2%大关。如果突破，将是 2011 年来首次，无数债

券投资人正屏息以待。

通货膨胀保值国债的利息，是根据通货膨胀调整后的基础金额支付的。因此，

其收益率代表了无风险回报率，亦被视作经济前景的晴雨表之一。上一次，30

年期 TIPS 收益率突破 2%还是在 2011 年，在那以后，随着美联储大幅降息和对

通胀保值的需求飙升，30 年期 TIPS 收益率在 2020 年、2021 年跌至-0.50%左右。



美国 30 年期通胀保值国债收益率

数据来源：wind

对于一些投资者而言，在过去 18 个月里，美联储累计加息已超过 5个百分

点，这意味着 2%的“实际收益率”是一个颇具吸引力的买入点位。然而，也有

人认为，美国通胀是否已见顶尚且存在不确定性，再加上美国政府借款需求与日

俱增，各类长期收益率或许还将进一步上行。

对养老基金和保险公司等长期负债型投资者而言，接近 2%的 30 年期 TIPS

收益率可能有着难以抗拒的吸引力。巴克莱全球通胀挂钩研究主管 Michael Pond

表示，过去十年间，这些投资者对于 30 年期 TIPS 兴致索然，不过，在 2%水平

上，这一投资群体可能会重返市场。

TIPS 及长期名义美债收益率面临的部分上行压力，反映了市场对于对通胀

路径的高度不确定性。尽管本周公布的通胀指标和调查所得的通胀预期均下降，

但原油价格已升至年内最高，医疗保险也可能开始推升通胀。

1.2 日债标售火上浇油，美国长期债持续回落

周四全球债券收益率指标创 2008 年来新高，媒体认为，日本政府惨淡的 20

年期国债标售结果就是债市抛售加剧的催化剂。

日本财务省周四标售约 9925 亿日元、约合 67.8 亿美元 20 年期日本国债，

得标利率降至最低位 1.385%，而标售债券的尾部——即截标利率与预发行收益

率 1.322%之差还达到 6.3 个基点。以尾部看，本次标售需求为 1987 年来最差。

尾盘越大，意味着财务省被迫将债券出售给出价越低的竞标者，是需求极为疲软

https://wallstreetcn.com/articles/3695797


的体现。本次竞标也体现了疲弱的需求，竞标倍数为 2.8，创去年 9月以来新低，

远低于上周 30 年期日债标售的倍数 3.5。

惨淡的标售结果出路后，二级市场的 20 年期日本国债收益率盘中拉升，创

今年 1月以来新高。

20 年期日本国债收益率
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其他期限的日债收益率也攀升，基准十年期日债收益率盘中曾升破 0.65%，

收报 0.63%，明显高于一周前不知 0.57%的低位，还远未达到日本央行收益率曲

线控制（YCC）政策的实际上限 1%。不过，投资者已经在谨慎测试日央行会允许

收益率升得多高。

随着美联储重申利率将继续维持在高水平，长期美债收益率仍在上升，风险

资产承压。隔夜美联储纪要公布后，10 年期美债收益率飙升，盘中突破 4.281%，

创下 2008 年 6 月以来最高收盘收益率。

由于 10 年期美债收益率仍远低于美联储设定的短期利率水平，一些分析人

士认为，10 年期美债收益率仍有足够的继续攀升的空间，这种情况可能会导致

“意想不到的混乱”，因为投资者将被迫根据收益率下降的预期平仓。

美国 10 年债走势
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美债收益率全线走高，30 年期国债收益率收于 22 年 10 月以来的最高水平，

2年期国债收益率飙升至 5.00%。

美国 30 年债走势

数据来源：文华财经

上周 30 年期美债拍卖结果有些出人意料，市场一度预计拍卖可以轻松完成。

但结果是，长期美债标售面临挑战，一级交易商获配比例大，“真金白银”参与

度低迷。像 30 年期这种超长期美债通常会吸引特定的投资者，例如养老基金和



保险公司。本次 30 年期美债发行规模比 5月份的上次发行的新债规模增加了 20

亿美元，考虑到美国政府面临的巨额赤字，市场预计相关规模在未来将进一步扩

大。

2、供需端及资金面

从全球范围来看,各国央行购金势头也仍在持续。世界黄金协会最新发布的

《全球黄金需求趋势报告》显示，今年上半年全球黄金需求总量达到 2460 吨，

同比增长 5%，其中各国央行增持 387 吨，占比 15.7%。

自去年 11 月起，我国黄金储备已连续第九个月增长，过去 8 个月，中国央

行黄金储备累计增持规模达 605 万盎司。

数据来源：华尔街见闻

当前各国央行普遍认为，增加黄金作为储备资产的前景略好于去年，且黄金

价格上涨周期并未完全结束，保持购金节奏是大势所趋。从宏观角度看，外部环

境不确定性因素仍在，美联储加息步入尾声，美元指数和美债价格走低概率增加。

央行或将选择在短期内继续增持黄金，体现了对黄金作为重要储备资产的认可，

不仅有助于外汇资产价值稳定，也利于金融体系的韧性增加。



3、美元指数反弹震荡

周三美联储公布会议纪要放鹰后，市场担心美联储更有可能将高利率保持更

久，有“全球资产定价之锚”之称的基准十年期美国国债收益率收创 2008 年来

新高，周四继续刷新去年 10 月以来盘中高位，逼近 2007 年来高位。

目前的主流预期仍是 9月美联储不会连续第二次加息，但在周三会议纪要显

示联储官员警告还可能因通胀攀升的风险而加息后，年内进一步加息的前景还需

判断，投资者已将焦点转向下周的杰克逊·霍尔全球央行会议，期待届时美联储

主席鲍威尔释放信号。

美元指数
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三、后市行情研判

美国 TIPS 及长期名义美债收益率面临的部分上行压力，反映了市场对于对

通胀路径的高度不确定性，尽管本周公布的通胀指标和调查所得的通胀预期均下

降，但原油价格已升至年内最高，医疗保险也可能开始推升通胀。目前的主流预

期仍是 9月美联储不会连续第二次加息，但在周三会议纪要显示联储官员警告还

可能因通胀攀升的风险而加息后，年内进一步加息的前景还需判断，投资者已将

焦点转向下周的杰克逊·霍尔全球央行会议。

技术面看，黄金 2月初回落，在 1800 附近得到支撑，同时在 60 日均线附近

横盘整理，3月初受到欧美银行流动性危机黄金大幅上涨，随着避险情绪的好转，

3月下旬黄金在高位震荡整理，4 月初黄金再次向上突破平台位，但失败告终，

https://wallstreetcn.com/articles/3695706
https://wallstreetcn.com/articles/3695725
https://wallstreetcn.com/articles/3695725


COMEX 金近期在 2000 下方震荡整理，内盘黄金一直在 450 附近震荡，7月中旬向

上破位，近期再次震荡回落。

四、交易策略建议

观望

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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