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摘要：美国 7 月 25 日当周首次申请失业救济人数 143.4 万人，预期 144.5 万人，续

请失业救济人数 1701.8 万人，预期 1620 万人。数据显示美国经济逐步恢复，但美国商务

部数据显示，一季度美国 GDP 萎缩 5%，创自 2008 年第四季度以来最大季度降幅，二季

度情况将更为糟糕，华尔街机构预计 GDP 将继续萎缩 30%左右，刷新历史纪录。大周期看

COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新高意义重大，从大周期技术形态

看黄金牛市已经开始。自疫情开始美联储两次降息，特别是第二次降息幅度较大，直接降至

0 利率，为后期黄金上涨打下基础，中长期多头趋势不变，需要等待进场时机，6 月 22 日

出现了上涨信号，7 月 22 日向上突破平台位，目前还在上涨行情中。

一、宏观面

1、美国

美国 7 月 25 日当周首次申请失业救济人数 143.4 万人，预期 144.5 万人，续请失业

救济人数 1701.8 万人，预期 1620 万人。美国经济复苏正在停滞，而且可能会变得更糟。

初请失业金人数再次有所反弹，如果不能出台新一轮联邦援助，可能会导致美国陷入二次经

济衰退，失业率将在很长时间一直保持在两位数。

美国的官方数据已经开始证实了许多美国人骨子里的感觉，美国经济再次崩溃。尽管特

朗普政府保证好日子就在眼前，但不断恶化的疫情正在抑制甚至扼杀美国刚刚开始的经济复
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苏。从餐馆就餐率到航空旅行，再到现在的失业金申请，越来越多的证据表明，在数千亿美

元的联邦援助即将到期之前，美国从疫情中反弹的经济复苏正陷入停滞。国会议员们可能最

终就新的经济刺激方案达成协议，但目前他们在许多关键细节上仍有很大分歧。无论会谈最

终是否成功，有一件事现在是非常清楚的：在发明疫苗或取得有效治疗方案之前，就世界最

大的经济体美国而言，最好的情况是经历不温不火的，不平衡的经济增长。最坏的情况是经

历一段长期的萎靡期，甚至是萧条期。

最新消息称，共和党计划将在 8 月份增加经济刺激开支，向经济领域再投入约 3000 亿

美元。根据财政部长努钦和麦康奈尔正在协商的一项计划，今年早些时候获得经济刺激支票

的 1.6 亿美国人最早将在下个月再次获得补贴。这将意味着收入在 7.5 万美元以下的个人将

为自己和子女分别获得 1200 美元和 500 美元的补贴。收入在 15 万美元以上的夫妇也有资

格。对于收入在 9.9 万美元或 19.8 万美元的夫妻，支付金额会逐渐减少。根据该计划，美

国财政部将在未来几周向经济领域再投入约 3000 亿美元。美国初请失业金人数出现反弹，

经济学家担心美国家庭在今年晚些时候可能难以支付支出，在这种情况下政府再次发放援助

资金，真的是帮了大忙。

目前美国仍是全球疫情最为严重的国家，半数州因为疫情的反弹而重新开始实施限制措

施，这将会继续影响美国劳动力市场。国际金融协会数据显示，第一季度全球债务规模增长

1.2 万亿美元达 258 万亿美元，债务占 GDP 比重上升至创纪录的超 331%，这也验证了近

期市场情绪表现出谨慎的状态。目前，全球央行均采取史无前例的宽松令全球主要经济体实

际利率走低。然而目前全球经济都面临投资者对复苏速度的质疑，这令股市受到明显抑制。

今年以来，美联储为支持经济采取一系列刺激政策，推动资产负债表一路走高；而美国

大型科技公司股价也在流动性充裕的背景下“水涨船高”，苹果、亚马逊、微软等公司股价

都达到历史高点。 值得注意的是，尽管疫情对全球经济造成严重冲击，但美国大型科技公



司却在美联储的“大放水”中不断走高，苹果、微软、亚马逊、Facebook 及谷歌母公司

Alphabet 价格均创历史新高，五家科技巨头占标普 500 的市值比例达到 20%以上。而美

联储的资产负债表则在近年不断扩张，一度达到逾 7.16 万亿美元峰值。

2、全球新冠肺炎

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 7 月 31 日 13 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 1741 万例，死亡病例超过 67 万例。其中超四分之一的确诊病例发生在美国，

美国新冠病毒确诊病例达逾 463 万例，死亡病例至 15.5 万例。



二、供需端及资金面

世界黄金协会今天公布，全球黄金 ETF 总持仓五月再度增长 154 吨，相当于 85 亿美

元（总资产规模上升 4.3%）的净流入，总规模达到了 3510 吨的历史新高。今年截至目前，

全球黄金 ETF 已有 623 吨（约合 337 亿美元）的净流入，这已超过了 2009 年创下的 591

吨的最高年度净流入水平。

世界黄金协会表示 2020 上半年全球黄金需求 2076 吨，同比下滑 6%。2020 上半年，

创纪录的黄金 ETF 流入抵消了全球其他领域黄金需求的疲软，黄金消费需求因疫情影响受

挫。第二季度全球黄金 ETF 的流入加速，将上半年的全球总流入量提升至创纪录的 734 吨。

2020 上半年的总流入量超过了 2009 年创下的年度流入高点 646 吨，使得全球黄金 ETF 总

持仓升至 3621 吨。因金价上涨至创纪录高位，印度 2020 年黄金需求可能创 26 年来新低。

全球各国央行上半年购买了 233 吨的黄金，与去年创纪录的同期水平相比，降幅达 39%。

增持黄金储备的央行更为集中，2020 上半年购入黄金的央行数量出现下滑。

世界黄金协会向全球公布 2020 年上半年全球黄金需求最新数据，数据显示， 2020 上

半年全球黄金需求为 2076 吨，与 2019 年同期相比下降 6%。此外，世界黄金协会今天发

布的《黄金需求趋势报告》还显示，尽管上半年全球黄金需求下滑，但黄金投资却增长了

90% ，其中黄金 ETF 的总流入创历史新高。截至 7 月 28 日，全球黄金 ETF 总持仓达到了

3751 吨

中国黄金协会最新数据显示， 今年上半年全国生产黄金 217.80 吨，与 2019 年同期相

比同比下降 7.30%；上半年，全国黄金消费量 323.29 吨，与 2019 年同期相比下降 38.25%。

中国黄金协会：2019 年我国黄金消费量 1002.78 吨，与 2018 年同期相比减少 148.65 吨，

下降 12.91%，连续 7 年位于世界第一。其中，黄金首饰用金 676.23 吨，比 2018 年减少

60.06 吨，同比下降 8.16%；金条及金币用金 225.80 吨，比 2018 年减少 83.40 吨，同比



下降 26.97%；工业及其他用金 100.75 吨，比 2018 年减少 5.19 吨，同比下降 4.90%。2019

年我国黄金产量为 380.226 吨（不含进口原料产金），与去年同期相比减少 20.894 吨，同

比下降 5.21%，但我国黄金产量仍继续稳居全球首位，自 2007 年以来已连续 13 年位居全

球第一。《中国黄金年鉴 2020》全面反应了 2019 年我国黄金产业的发展现状、成绩及问

题。截至 2019 年底，全国黄金查明资源储量 14131.06 吨，同比增长 3.61%，我国黄金查

明资源储量已实现连续 15 年增长，并连续五年突破万吨大关。

三、美元指数

全球央行和政府的超低利率以及大量的刺激计划对美元指数形成巨大的压力，也支持了

对黄金的需求，在美联储的低利率政策及资产购买支持下，美国长期国债收益率处于历史低

位，而这也使得黄金作为“无息资产”的吸引力提升；另一方面，全球政府今年以来采取一

系列财政刺激政策，部分投资者预期政府沉重的支出最终将刺激消费价格上涨，推高通胀，

并最终导致美元进一步贬值以及黄金的升值。

因对冠状病毒感染人数上升的担忧引发普遍的避险操作，推动美国股市走低。冠状病毒

感染再度激增迫使加州和其他州再次停摆，引发了对美国经济和劳动力市场将继续受到影响

的担忧。美国商务部的一份报告显示，6 月零售销售连续第二个月增长。但据美国劳工部周



四发布的另一份报告，新冠疫情再度加重，正在削弱刚刚开始的复苏，仍有 3200 万美国人

在领取失业救济金。

四、后市行情研判

美国 7 月 25 日当周首次申请失业救济人数 143.4 万人，预期 144.5 万人，续请失业

救济人数 1701.8 万人，预期 1620 万人。数据显示美国经济逐步恢复，但美国商务部数据

显示，一季度美国 GDP 萎缩 5%，创自 2008 年第四季度以来最大季度降幅，二季度情况

将更为糟糕，华尔街机构预计 GDP 将继续萎缩 30%左右，刷新历史纪录。大周期看 COMEX

金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新高意义重大，从大周期技术形态看黄金

牛市已经开始。自疫情开始美联储两次降息，特别是第二次降息幅度较大，直接降至 0 利

率，为后期黄金上涨打下基础，中长期多头趋势不变，需要等待进场时机，6 月 22 日出现

了上涨信号，7 月 22 日向上突破平台位，目前还在上涨行情中。
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