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摘要： 

本周现货黄金上涨 0.09%至 1947.97 美元/盎司，美元指数下跌 0.16%至

104.05。美国 5 月非农就业人数增幅远超预期和前值，但失业率明显走高，薪

资年率下降，数据对美联储 6 月政策会议前景影响不大。最近多位美联储官员

出面表态，支持在 6 月 13-14 日政策会议上“跳过”一次加息。市场对加息概

率的押注旋即迅速降温，从本周稍早的近 70%降至 30%左右。 

从核心逻辑来看，本周利空方面， 美国新增就业规模仍然令人担忧，美联

储紧缩周期逆转的时间可能被推迟。利多方面，美国参议院周四通过了拜登支

持的两党议案，暂时取消政府 31.4 万亿美元的债务上限，避免了可能出现的美

国有史以来首次违约，消除了美元的一大支撑因素；美联储 6 月维持利率不变

的概率与公布前基本一致，多国央行购金需求在今年一季度出现大幅增长，令

全球央行黄金储备增加 228 吨；对全球地缘局势的担忧等因素支撑金价。 

欧美的银行体系风险事件虽然暂告一段落，但金融体系风险犹存，黄金的

避险价值将在未来 3-6 个月内继续存在；同时海外的通胀风险、经济衰退风

险、全球地缘局势风险也并未结束，黄金的抗通胀抗衰退价值渐显；再加上今

年以来全球去美元化的趋势，黄金再度受到各国央行追捧。总体来看，金价短

期偏多，长期黄金有望突破 2022 年 2070 美元高点。 

投资建议：COMEX 金运行区间在 1800-2070，沪金主力运行区间在 

410-460。COMEX 银运行区间在 22.5-27.5，沪银主力运行区间在 4900-

6100。 

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、机构观点（本周机构态度偏多） 

本周，19 位华尔街分析师参与了 Kitco News 的黄金调查。在参与者中，有 10 位分析师，或

53%，在短期内看涨黄金。同时，五位分析师，或 26%，对下周持看跌态度，四位分析师，或

21%，认为价格横盘整理。 

同时，在线投票中共有 509 票。其中，307 名受访者，或 60%，认为下周黄金将上涨。另有

124 人，即 24%，说它会走低，而 78 名投票者，即 15%，在短期内持中立态度。虽然离开了高

点，但黄金市场正在挤出一个小的收益，以结束三周的连败；市场上坚实的看涨情绪可能会在下周

将价格推回到每盎司 2,000 美元。 

与华尔街的分析师一样，散户投资者也不期望金价很快创下历史新高，即使他们仍然看涨黄

金。调查显示，市场认为下周金价在每盎司 1,997 美元左右结束。进入周末后，8 月黄金期货最后

交易价格为每盎司 1971.80 美元，比上周五上涨 0.40%。 

对许多分析家来说，黄金的主要驱动力仍然是美联储的货币政策立场。人们正在期待美联储在

两周后的会议上暂停其积极的加息立场；同时，经济学家指出，暂停加息并不意味着紧缩周期的结

束。 

表 1 Kitco Gold Survey 

 

数据来源： Kitco   大 陆 期 货  
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一些分析家指出，上个月的就业增长明显好于预期，支持了美联储的积极立场；然而，其他分

析家指出，从标题数字之外看，劳动力市场的裂痕开始出现。美国失业率跃升至 3.7%的七个月高

点。 

"我相信美联储基金利率已经见顶的情况会越来越明显，这将成为黄金的一个尾巴。

“Forexlive.com 的首席货币策略师 Adam Button 说，"2070 美元的水平仍然是主要阻力，在它被

打破之前，很难过度看涨。" 

（数据来源：Kitco Gold Survey） 

 

二、黄金走势 

2.1 期货走势： 

本周现货黄金上涨 0.09%至 1947.97 美元/盎司，美元指数下跌 0.16%至 104.05。美国 5 月非

农就业人数增幅远超预期和前值，但失业率明显走高，薪资年率下降，数据对美联储 6 月政策会议

前景影响不大。最近多位美联储官员出面表态，支持在 6 月 13-14 日政策会议上“跳过”一次加

息。市场对加息概率的押注旋即迅速降温，从本周稍早的近 70%降至 30%左右。 

（数据来源：Wind） 

图 1 COMEX黄金收盘价 
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2.2 持仓情况 

截止 6 月 2 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 938.11 吨，较上周减

少 3.18 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。 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  

图 2 沪金收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货   

图 3黄金ETF持仓量 

http://www.f139.com/gold/index.html
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三、白银走势 

3.1 期货走势： 

 

整体上看本周白银跟随黄金起伏，本周伦敦现货白银上涨 1.31%至 23.612 美元/盎司。截至 6

月 2 日，上期所金银比值为 81.73，较前一周下降。 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

图 4 COMEX白银收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  
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3.2 持仓情况 

截止 6 月 2 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 14519.41 吨，较上周末减

少 46.37 吨。目前来看，白银 ETF 持仓减少，后续下跌预期增强。 

图 5 沪银收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6 白银现货价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6白银ETF持仓量 
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3.3 库存与持仓情况 

 

3.4 价差分析 

截至 6 月 2 日，上期所金银比值为 81.73，较前一周下降。 

 

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 

 

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 
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四、贵金属影响因素与核心逻辑 

4.1  5 月非农喜忧参半 

美国 5 月新增非农就业人口 33.9 万，增幅远超预期的 19 万，前值从 25.3 万上修高 29.4 万；

美国 5 月失业率录得 3.70%，前值和预期值分别为 3.4%和 3.5%；5 月时薪年率录得 4.3%，低于前

值和预期值 0.1 个百分点。 

美国经济仍远未陷入可怕的衰退，整体劳动力市场依然乐观。本周稍早公布的数据显示，美国

截至 4 月底有 1010 万个职位空缺，每个失业人员对应 1.8 个职位空缺，凸显出劳工依然紧缺。 

但谘商会本周二(5 月 30 日)公布的一项调查显示，认为就业岗位“充足”的受访者比例在 5 月

份下降至 2021 年 4 月以来的最低水平。美联储本周公布的 5 月褐皮书报告称，一些企业“正在暂

停招聘或裁员”。 

BOKEH 资本首席投资官称，虽然似乎是实际就业人数增长很快，但工资率并没有那么快增长。

这非常有趣，因为这表明人们正在重返工作岗位，而且工资压力似乎正在下降。对于认为美联储应

该暂停加息的人来说，这个低工资通胀数据是个好消息。 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    
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斯巴达资本证券公司首席市场经济学家认为，小时工资是关键，它们正好符合预期。报告表面

上看起来很强劲，但小时工资没有适度上涨的事实是一个好兆头。这表明工资没有爆炸式增长，而

且他们开始放缓，尽管它们从一个月到一个月都是一致的，这对市场来说应该是积极的。 

虽然美国新增就业规模仍然令人担忧，美联储紧缩周期逆转的时间可能被推迟，但失业率上升

和薪资年率下降似乎显露出火热的劳动力市场开始出现裂缝。若经济前景恶化最终迫使美联储提前

放松政策，这可能会消除对美元的支撑，并有助于提振金价。 

4.2 美联储 6 月可能不加息 

美国 5 月非农数据公布后，美联储 6 月维持利率不变的概率与公布前基本一致。人们愈发预

期，美联储在连续 10 次加息后，有可能在 6 月份的政策会议上维持 5.00%-5.25%的利率区间不

变。 

据 CME 的“联储观察”工具：美联储 6 月维持利率不变的概率为 72.5%，加息 25 个基点的概

率为 27.5%；到 7 月维持利率在当前水平的概率为 36.6%，累计加息 25 个基点的概率为 48.9%，

累计加息 50 个基点的概率为 14.5%。 

包括副主席提名人在内的美联储官员本周暗示了对 6 月“跳过”一次加息的支持，这导致市场

对将再次加息的预期迅速逆转，联储正在仍然强劲的通胀数据和谨慎行事之间进行权衡。 

美联储理事暨副主席提名人杰斐逊表示：“在即将举行的会议上跳过一次加息，将使(联邦公开

市场)委员会在就进一步收紧政策的程度做出决定之前看到更多数据。” 

Evercore ISI 副主席 Krishna Guha 表示：“我们非常确定，(杰斐逊)事先征求了主席鲍威尔意

见，并代表美联储领导层的集体观点。”Guha 称这是一个权威信号，表明美联储领导层不打算在 6

月加息。 

费城联储主席哈克表示，目前他倾向于支持在 6 月份的美联储下次会议上“跳过”加息，尽管

他强调，这不意味着在可能更长的时间内“暂停”加息，如果通胀对已经实施的加息反应不够灵

敏，美联储决策者需要做好进一步加息的准备。 

http://gold.hexun.com/quote/index.html
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本周公布的美国制造业数据稍显疲软，ISM 制造业指数从 4 月份的 47.1 降至 5 月份的 46.9，

低于预期的 47.0%，连续第七个月处于收缩区域。这也成为支持美联储跳过加息的理由。 

Marex 的金属分析师 Edward Meir 表示，目前的黄金市场情绪仍然具有建设性，并且由于预计

美联储将在 6 月按兵不动，金价可能会略微走高。 

法国农业信贷银行表示："我们预测 2023 年底和 2024 年初美元会走弱，原因是在美国可能出

现经济衰退和通胀消退的情况下，预期美联储会进入宽松周期。这种情况可能会进一步增强黄金的

吸引力。" 

4.3 债务上限协议在国会过关 

美国参议院周四通过了拜登支持的两党议案，暂时取消政府 31.4 万亿美元的债务上限，避免了

可能出现的美国有史以来首次违约。这消除了美元的一大支撑因素。由于美元的避险地位，它曾看

似自相矛盾地成为债限危机的主要受益者。 

协议限制了联邦支出，收回未使用的抗疫救济资金，这让民主党人厌恶。但它也保留了拜登的

通胀削减法案的大部分内容，并将下一次债务上限摊牌推迟到 2025 年，这让共和党人厌恶。 

美国财政部此前表示，如果国会不采取行动，美国最早可能在 6 月 5 日违约。如今，市场可能

不得不很快面对一下情景：美国财政部将在未来几个月发行超过 1 万亿美元的票据。 

不过，美国的政治风险可能会继续提升美元的吸引力，进而限制金价涨势。即使在目前的债务

上限问题得到解决之后。如果法定债务上限被延长至 2025 年 1 月，随之而来的政治争吵可能会放

大围绕 2024 年美国总统选举的风险。" 

 

图 10 黄金价格与美元指数对比 
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数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

表 2  加息预期（前一周、本周） 
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 美联储 5 月议息会议如期加息 25 个基点，目前美联储基准利率为 5%-5.25%。本周，投票认

为 6 月大概率不加息，小概率加息 25 个基点，大部分投票对年中的基准利率高点预期约为

5.25%。 

 

五、综合分析 

从核心逻辑来看，本周利空方面， 美国新增就业规模仍然令人担忧，美联储紧缩周期

逆转的时间可能被推迟。利多方面，美国参议院周四通过了拜登支持的两党议案，暂时取消

政府 31.4 万亿美元的债务上限，避免了可能出现的美国有史以来首次违约，消除了美元的

一大支撑因素；美联储 6 月维持利率不变的概率与公布前基本一致，多国央行购金需求在今

年一季度出现大幅增长，令全球央行黄金储备增加 228 吨；对全球地缘局势的担忧等因素

支撑金价。 

欧美的银行体系风险事件虽然暂告一段落，但金融体系风险犹存，黄金的避险价值将在

未来 3-6 个月内继续存在；同时海外的通胀风险、经济衰退风险、全球地缘局势风险也并未

结束，黄金的抗通胀抗衰退价值渐显；再加上今年以来全球去美元化的趋势，黄金再度受到

各国央行追捧。总体来看，金价短期偏多，长期黄金有望突破 2022 年 2070 美元高点。 

投资建议：COMEX 金运行区间在 1800-2070，沪金主力运行区间在 410-460。

COMEX 银运行区间在 22.5-27.5，沪银主力运行区间在 4900-6100。 

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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数 据 来 源 ：  CME 美联储观察   大 陆 期 货    
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代表上海大陆期货公司的立场，请谨慎参考。投资者必须认识到期货交易是一种高风险的

经济活动，我公司不承担因根据本报告所进行的期货买卖操作而导致的任何形式的损失，

一切买卖风险自负。 

 

另外，本报告版权仅为上海大陆期货公司所有，未经我公司允许批准，本报告不得以任何

形式传送、翻版、复印、刊登、发表或派发此报告的材料、内容予以其他任何人，或投入

商业使用。如引用、刊发，须注明出处为上海大陆期货公司，且不得有悖本报告原意的引

用、删节、修改。 


