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主要内容：

黄金：继中美贸易协议落地之后，避险情绪显著降温，黄金创出

历史新高后快速回落，贵金属盘面持续回调。

短期来看，市场判断 6月美联储大概率不会降息，在恐慌情绪缓

和后，金价可能面临技术性回调和获利回吐的压力，外盘 3200 美元

一线将是多空拉锯的关键战场。长期来看，全球央行持续增持黄金的

趋势、地缘政治不确定性以及通胀忧虑仍支持金价保持强势。

策略：短期贵金属盘面或维持震荡偏弱运行，但下方空间有限。

沪金 2508 参考区间 745-770 元/克，下方 735 具有强支撑。套利上，

白银短期受制于基本面走势相对较弱。趋势性行情下，金银比上行概

率较大，短期建议择机布多。



一、机构观点（机构态度偏空）

上周，16 位分析师参与了 Kitco News 黄金调查，华尔街在一周的黄金短期

潜力的平衡观点后，坚定地进入了熊市领域。只有两位专家，约 12%，预计黄金

价格在未来一周上涨，而 10 位分析师，代表 63%，预测黄金价格下跌。其余四

名专家，约 25%，认为未来一周黄金将横盘交易。

与此同时，Kitco 的在线投票中投出了 294 票，散户在连续两周下跌后，终

于放弃了大多数看涨的偏见。100 名零售交易者，即 34%，仍然看涨未来一周黄

金价格；42%（123 人）的散户看跌未来一周金价走势，剩余的 24%（71 人）则

持震荡盘整观点。

1，FxPro 高级市场分析师 Alex Kuptsikevich 表示“看跌”，他指出，在

过去一周黄金下跌约 4%后，剧烈波动似乎耗尽了多头的力量。“从基本面来看，

由于不确定性减少，黄金作为避险资产的吸引力降低，”他说，“至少最初情况

看起来如此。结果，黄金价格一路下跌至 3120 美元。随后出现了 120 美元的反

弹，但很快被卖家打压。”

2，Bannockburn Global Forex 董事总经理 Marc Chandler 指出，黄金上周

下跌 4.25%，创下自去年 11 月以来的最大单周跌幅。“动能指标正在拉伸，但

这可能无法阻止进一步获利了结。”他说，“跌破 3120 美元可能会使损失扩大

至 3030-3045 美元。”

图 1： 黄金行情预测
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3，Phoenix Futures and Options 的总裁 Kevin Grady 认为黄金在短期内

和中期内可能还有进一步下跌的空间，因为整体市场情绪正在改善。“我对未来

一周有点看空，”他说。“我认为随着这些贸易协议的达成，我们将测试 3000

美元。”

4，Kitco 高级分析师 Jim Wyckoff 预计，黄金价格本周将继续在较宽区间

内横盘整理。“本周价格走势将更加横盘且波动，因为交易员正在等待新的市场

推动基本面发展。”

5 月 20 日，据 CME“美联储观察”显示，美联储 6 月维持利率不变的概率

为91.4%，降息25个基点的概率为8.6%。美联储7月维持利率不变的概率为66.9%，

累计降息 25 个基点的概率为 30.8%，累计降息 50 个基点的概率为 2.3%。

二、黄金走势

上周现货黄金波动加剧，中美贸易协议削弱了市场的避险情绪，黄金现货从

周内的 3285 美元/盎司跌至 3203 美元/盎司，跌幅 2.5%。今年来黄金盘面持续

上行，到四月高点涨幅达到 35%，因此短期在宏观利空下阶段性调整幅度较大。

内盘 5 月 12 日—5 月 19 日，黄金 2508 合约延续回调趋势，盘中最低冲至

732.6 元，本周一收于 755.86 元，周跌 2.1%。

图 2： 黄金主力走势
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根据CFTC数据，截至5月13日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为238191

张，周环比增 746 张。截至 5月 19 日，全球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量约为

921.03 吨，周减少 18.06 吨。

图 3： SPDR 黄金持仓量 吨 图 4： COMEX黄金非商业多头持仓 手
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从金银比值上看，截至 5 月 19 日，纽约金银比价为 99.47 。鉴于工业需求

放缓及央行储备资产偏好，白银短期涨幅料难超越黄金，但当前并非理想的逢低

买入时机。

图 5： 金银比
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三、黄金核心逻辑

3.1 中美关税协议落地，避险情绪显著回落

2025 年 5 月 12 日，中美两国在日内瓦发布的联合声明让全球市场为之一振

——美国对中国商品加征的 145%关税骤降至 10%，中国同步暂停对美反制措施。

这场持续数月的“关税拉锯战”终于迎来戏剧性转折。

4月，美国以“芬太尼问题”为由，将中国输美商品关税推高至 145%，中方

反制至 125%，电动车、芯片、农产品等关键领域几乎“停摆”。这场冲突迅速

波及全球供应链：美国超市货架上的中国制造电器价格翻倍，而美国农民眼睁睁

看着大豆烂在仓库里。然而，这场看似“无解”的僵局却在短短一个月内逆转。

不过中美贸易协定设定了 90 天暂停期，更像是临时协议，短期内是利好，

但整体形势并没有根本改善，二次加征关税的风险依旧在，要对接下来的结构性

分歧的博弈有充分的准备。目前的谈判只解决了容易的部分，接下来将进入谈判

中的困难部分。

3.2 美元指数回升，金价支撑减弱

美元指数上周延续企稳态势，周五收至 101 一线，创两个半月最大单周涨幅，

但较 4 月初仍累计下跌近 3%。周初中美贸易局势缓和推动美元大涨，但周中受

经济数据分化影响涨幅收窄。周五进口物价意外反弹成为关键驱动——4月进口

价格环比上涨 0.1%，叠加密歇根消费者信心指数降至 50.8 的次低水平，而一年

期通胀预期飙升至 7.3%的四十三年高位，强化市场对"滞胀"的定价，刺激美元

指数反弹。

3.3 美国通胀数据回落，就业市场回暖，降息节奏后移

据同花顺，4 月美国新增非农就业 17.7 万人，预期 13.8 万人，前值 18.5

万人，数据超预期。政府部门新增就业人数显著下降，2-4 月分别减少 0.5 万、

增加 1.5 万和 1万人。私营部门新增非农就业仍维持在较高水平。2月和 3月新

增非农数据合计下修 5.8 万人，其中 2月下修 1.5 万至 10.2 万人，3月下修 4.3

万至 18.5 万人。美国 4月失业率维持 4.2%，持平预期和前值，劳动参与率 62.6%，

较前月上升 0.1 个百分点。美国劳工部公布的数据显示，截至 5月 10 日当周，



初次申请失业金人数为 22.9 万人，与前一周数据持平，符合市场预期，反映劳

动力市场在关税政策不确定性下仍保持韧性。

美国劳工统计局数据显示，美国 3月未季调 CPI 年率为 2.4%，较上月 2.8%

水平显著回落，创半年低位，低于 2.6%的市场预期;未季调核心 CPI 年率为 2.8%

连续第二个月回落，创 2021 年 3 月以来最低水平，低于 3.0%的市场预期。该

数据对于市场及政策路径影响有限，重点关注四月份关税政策影响下的数据

变化。

美联储当前维持"数据依赖"模式下的政策观望立场，多位官员密集表态强调

需要更多时间验证通胀路径与政策传导效果。鲍威尔释放中长期政策框架调整信

号，提出重新评估平均通胀目标制以应对供应链冲击常态化，并警示零利率下限

风险仍需纳入政策工具箱，但明确当前利率环境已脱离该阈值。市场对降息时点

的定价持续后移，据 CME“美联储观察”显示，美联储 6月维持利率不变的概率

为91.4%，降息25个基点的概率为8.6%。美联储7月维持利率不变的概率为66.9%

3.4 央行再启购买黄金，黄金供需偏紧

据同花顺，2025 年 4 月，中国官方黄金储备为 7377 万盎司，较上月末增加

7万盎司。目前，中国央行已连续六个月增持黄金。过去一年，中国官方黄金储

备增加 142 万盎司。对比其他国家央行黄金储备比例，我国国际储备中的黄金储

备低于全球平均水平。从优化国际储备结构，推进人民币国际化等角度出发，未

来中国央行增持黄金仍是大方向。重点关注各国央行的购金行为对黄金价格的正

向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持净流入。

除央行购金外，亚洲市场的散户投资热潮（中国 2024 年实物黄金需求增长

20%）进一步推高需求。而金矿开采成本上升，2025 年全球黄金产量预计仅增长

1.5%，远低于需求增速。
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