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摘要：

至 6 月 3 日当周，现货黄金本周累计下跌 0.13%至 1850.34 美元/盎司。

美元指数涨 0.51%至 102.17。现货黄金创 5 月 9 日以来新高至 1873.99 美元

/盎司。尽管高通胀继续困扰美国经济，但美联储决策层强化鹰派倾向，就业市

场表现也支持美联储不达不目的不罢休的姿态，美元指数时隔两周重新走强，

限制了金价反弹势头。

从核心逻辑来看，本周利空方面，5 月非农数据向好，支持美联储货币政

策强化鹰派姿态。利多方面，美国正在经历数十年来最严重通货膨胀，新冠、

乌克兰战争和供应链瓶颈对经济前景的不确定影响等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持震荡，COMEX 金运行区间在 1790-1922，

沪金主力运行区间在 387-404。COMEX 银运行区间在 19.8-24，沪银主力运

行区间在 4500-4900。

关注点：地缘政治，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势
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一、机构分析（本周机构态度偏空）

本周，15 位华尔街分析师参与了 Kitco News 的黄金调查。在参与者中，（7 名）

47%的分析师认为下周金价会上涨。另有（5 名）36%的人看空后市，（3 名） 20%的人在

短期内持中立态度。

与此同时，对 637 名普通投资者的在线民意调查中，（448 名） 70%的受访者预计黄

金下周会上涨。另有（117 名） 18%的人看空后市，而（72 名） 11%的人在短期内持中

立态度。

Rabobank 的经济学家称：“尽管我们认为，美联储重新赢得抗通胀信誉的决心有可

能使美国经济明年陷入衰退，但我们预计美元将找到支撑。任何危机感都有可能提振对美

元的需求，即使引发市场情绪恶化的因素是美国基本面恶化，这反映出市场情绪的脆弱本

质。我们预计未来几个月外汇市场将出现高度的波动性，我们预计美元遭遇抛售将是短暂

的。”

表 1 Kitco Gold Survey

数据来源： Kitco 大 陆 期 货
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在道明证券(TD Securities)策略师看来，金价有可能进一步下跌，美联储可能别无

选择，只能坚持强硬的政策立场。因此，随着实际利率上升，投机资金可能会减少黄金多

头仓位，这应该会推低金价。

荷兰国际集团(ING)经济学家认为，利率上升应该为美元重新走强奠定基础。美国经

济数据表现也将支持美联储继续加息的想法，并提供了一个长期看涨美元理由。

二、黄金走势

2.1 期货走势：

至 6 月 3 日当周，现货黄金本周累计下跌 0.13%至 1850.34 美元/盎司。美元指数涨

0.51%至 102.17。现货黄金创 5 月 9 日以来新高至 1873.99 美元/盎司。尽管高通胀继续

困扰美国经济，但美联储决策层强化鹰派倾向，就业市场表现也支持美联储不达不目的不

罢休的姿态，美元指数时隔两周重新走强，限制了金价反弹势头。

图 1 COMEX黄金收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 2 沪金收盘价
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2.2 持仓情况

截止 6 月 3 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 1066.04 吨，

较上周减少 2.77 吨。黄金 ETF 由于其增减持仓和黄金价格走势高度正相关，所以黄金

ETF 持仓减少，表明了投资者的看空预期。

三、白银走势

3.1 期货走势：

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 3黄金ETF持仓量

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

http://www.f139.com/gold/index.html
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整体上看本周白银跟随黄金起伏，金银比值目前为 83.9，较前一周小幅上升，突破

了近 3 个月整体于【75，81】的震荡区间。

图 4 COMEX白银收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 5 沪银收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货



投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号

策略研报<贵金属>

请务必阅读正文之后的免责申明。 页码：6/12

3.2 持仓情况

截止 6 月 3 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 17018.8 吨，

较上周末减少 339.16 吨。目前来看，白银 ETF 持仓减少，后续下跌预期增强。

3.3 库存与持仓情况

图 6 白银现货价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 6白银ETF持仓量

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

图 7 白银库存

SHFE白银库存 COMEX白银库存
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3.4 价差分析

截至 6 月 4 日，上期所金银比值为 84.49，较前一周小幅上升，突破了近 3 个月整体

于【75，81】的震荡区间。

四、贵金属影响因素与核心逻辑

4.1 5 月非农向好

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

图 9 金银比价

黄金白银现货价格比值

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货
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美国 5 月非农就业人口增加 39 万，高于预期的增加 32.50 万，前值小幅上修至 43.60 万；美

国 5 月失业率持平前值 3.60%，高于预期值 0.1 个百分点；5 月平均时薪年率符合预期 5.20%，低

于前值 5.50%。数据支持美联储强化鹰派姿态，公布后金价呈现下行态势。

尽管美国 5 月民间就业岗位增幅远低于预期，暗示在利率上升和金融环境收紧的背景下，对劳

动力的需求开始放缓；美联储周三发布的褐皮书报告证实，有迹象表明，劳动力供需正在显现一些

放松苗头。但美国职位空缺数量仍处于显著高位，裁员人数创历史新低。这表明，随着公司争夺工

人，工资将继续上涨，并导致通胀在一段时间内保持令人不安的高位。

穆迪分析公司的高级经济学家 Sophia Koropeckyj 说：“职位空缺与招聘之间的巨大差距以及

职位空缺与失业工人之间的巨大差距背后是劳动力市场紧张。”

高盛经济学家在一份报告中写道：“这一差距仍接近战后美国历史上的最高水平，这表明工资

增长将保持坚挺，直到劳动力供应进一步改善和职位空缺正常化使劳动力市场恢复平衡。”

4.2 美联储鹰派轮番表态

随着家庭储蓄不断消耗，未来消费者支出可能放缓，尤其是考虑到借贷成本上升，加上俄乌战

争进一步扰乱了供应链，这引发了人们对经济衰退的担忧。但美联储官员认为，9 月份暂停加息的

理由不足。

美联储理事沃勒表示：“我在每次会议上都主张加息 50 个基点，直到证实通胀大幅下降。在我

们做到这一点之前，我认为没有停止的意义。”这突显了美联储为努力控制物价上行压力而面临的

紧张形势。

美联储副主席布雷纳德称，即使物价压力开始减弱，美联储仍有可能加息，只是幅度会减小，

“现在很难看到暂停加息的理由，”要让降至美联储设定的 2%目标，还有“很多工作要做”。

克利夫兰联储主席梅斯特呼吁美联储“坚韧不拔”，“经济衰退的风险已经上升，但由于潜在

总需求动能和劳动力需求如此强劲，仍然可以很好地证明，随着需求和供应更好地平衡，可以避免
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经济急剧放缓，增长放缓与今年的趋势步伐一致，劳动力市场状况保持健康，今年通胀率下降至

4.5%-5.5%范围，明年将进一步下降。”

花旗集团驻纽约经济学家 Veronica Clark 说：“劳动力需求和可用工人供应之间实现更明显的

再平衡还需要一段时间。当前的不平衡表明，通胀面临进一步的上行压力，在这种支撑强劲通胀的

关键力量得到缓解之前，美联储不太可能变得更加鸽派。”

富国银行的高级经济学家 Sam Bullard 说：“报告继续显示出劳动力市场吃紧的迹象，再加上

我们所处的高通胀环境，它进一步让美联储相信，需要继续走在大幅收紧货币政策的道路上。”

今年以来，美联储已将政策利率累计提高了 75 个基点。预计在本月和 7 月的会议上，美联储将

延续 5 月节奏——各加息 0.5 个百分点。若有任何迹象显示通胀仍将居高不下，或者表明美国民众

薪资持续上升，经济表现坚挺，美联储可能会在 7 月后维持激进加息策略，因此大举做多黄金并不

明智选项。

4.3 通胀必须被压下去

最新民调显示，由于美国通胀率处于美联储设定的 2%目标的三倍多，已经导致美国人的生活成

本大幅上涨，美国总统拜登的公众支持率本周跌至 36%，这是他担任总统以来的最低水平，引发人

们担忧，其所在的民主党可能在 11 月 8 日中期选举中失去国会两院中至少一院的控制权。

美国总统拜登周二(5 月 31 日)会见了美联储主席鲍威尔，讨论美国正在经历的数十年来最严重

通货膨胀。拜登保证将尊重美联储决策独立性，以在其认为合适的情况下解决通胀问题。

Capital Group 投资总监 Flavio Carpenzano 表示：“市场现在正在减少对通胀的关注，而更

多地关注经济衰退风险，这就是我们看到市场重新定价的原因。”但 Carpenzano 不相信美联储可

以放松立场，因为通胀率是目标水平的四倍多。

BMO Capital Markets 驻多伦多的高级经济学家 Jennifer Lee 表示：“我们需要看到通胀涨幅

更有意义地降温，然后美联储才能喘口气。”
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尽管来自最新公布的美国个人消费支出(PCE)价格指数数据增强了人们对通胀可能已在 4 月份见

顶的乐观情绪，但分析师越来越担心，物价将比预期更久地维持在令人不安的高位，这也将继续支

撑黄金的抗通胀魅力。

法国兴业银行策略师指出，实际利率是支撑金价上涨的关键因素，其他推动金价上涨的因素目

前市场也不乏炒作，包括乌克兰战争引发的地缘风险，全球供应链进一步紊乱，加剧通胀并引发经

济衰退。

图 10 黄金价格与美元指数对比

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

表 2 加息预期

http://stockdata.stock.hexun.com/601166.shtml
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本周，绝大部分投票认为 6 月将加息 50 个基点。较上一周比例小幅上升。

五、综合分析

从核心逻辑来看，本周利空方面，5月非农数据向好，支持美联储货币政策强化鹰派姿

态。利多方面，美国正在经历数十年来最严重通货膨胀，新冠、乌克兰战争和供应链瓶颈对

经济前景的不确定影响等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议: 预计短期金价维持震荡，COMEX 金运行区间在 1790-1922，沪金主力运行区

间在 387-404。COMEX 银运行区间在 19.8-24，沪银主力运行区间在 4500-4900。

关注点：地缘政治，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势
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