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摘要 

【行情回顾】 

国内贵金属期货本周出现回调，沪金主力合约累计下跌0.37%收于7

63.58元/克，沪银主力合约累计下跌0.84%收于8718元/千克。外

盘方面，本周黄金调整幅度较大，白银相对抗跌，伦敦现货黄金价

格累计下跌2.78%报3273.46美元/盎司，伦敦现货白银价格累计下

跌0.08%报35.989美元/盎司。 

 

【市场逻辑】 
近日鲍威尔表态转鸽，市场对美联储降息预期增强，美元指数再破

前低，跌破97关口，继续创年内新低。在美联储维持高利率的情况

下，欧元和英镑兑美元依旧持续升值，可印证美元指数进入下降周

期。但美股三大股指持续走高，国内权益资产近期放量上涨，随着

市场风险偏好的上升，贵金属短期承压，外盘黄金再度下破3300

关口，经过连续两周的下跌后技术上已出现破位。短期来看，黄金

价格下跌趋势仍未结束。中东地区出现阶段性停火，原油价格大幅

跳水，黄金受避险情绪下降影响较白银更大，本轮回调较白银更为

明显，随着铜价的走高，金银比修复逻辑仍在。随着对美国经济衰

退担忧的下降，叠加美国制造业扩张，提振白银工业品属性，在金

银比修复的驱动下，白银价格表现后续有望强于黄金，当前外盘白

银处于创13年来高点后的短期回踩技术性确认。 

 

【交易策略】 
操作上，地缘政治冲突短期降温，市场风险偏好上升，黄金下跌趋

势难止，短期贵金属操作建议逢高沽空。沪银下方第一支撑区间85

00-8600元/千克，上方压力区间8800-9000元/千克，沪金下方第

一支撑区间750-760元/克，上方压力区间780-800元/克。期权方

面可尝试买入深度虚值金银远月看跌期权。 
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一、贵金属本周行情数据 

    美东时间21日，美总统特朗普称美国已完成对伊朗福尔多、纳坦兹和伊斯法罕三处核设施的袭击。美国副总

统万斯当地时间6月22日表示，他不担心美军对伊朗的袭击会成为一场旷日持久的冲突，美国不希望伊朗政权更

迭，希望与伊朗就长期解决方案进行对话。伊朗和以色列冲突本周出现缓解，市场风险偏好回升。美国5月PCE物

价指数同比增加2.3%，预期为2.3%，前值为2.1%，环比增加 0.1%，预期为0.1%，前值为 0.1%。美国5月核心PCE

物价指数同比增加2.68%，预期为2.6%，前值为2.5%。美国5月核心PCE物价指数环比增加0.2%，预期为0.1%，前

值为0.1%。尽管核心PCE有所上升，但非耐用品价格出现温和上涨。随着企业日益将更高的进口关税转嫁给家庭

，市场预计未来几个月通胀将有所回升。与通胀指标的小幅走高形成对比的是，美国5月份个人收入和支出均出

现下滑。具体来看，美国5月个人消费支出下降了0.3%，个人收入出现自2021年以来的最大跌幅，主要原因是政

府转移支付的减少。在工资方面，私营部门工人薪资同比上涨4.6%，达到2024年12月以来的最高水平。但政府部

门工人薪资涨幅放缓至5.2%，为2022年10月以来最低。此外，储蓄率也显著下降至个人可支配收入的4.5%。 

 

表1：短期运行逻辑和策略 

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

黄金 
避险情绪降温，美股

持续走高 
回调 逢高沽空 750-760 780-800 

白银 黄金回调，铜价走高 回调 逢高沽空 8500-8600 8800-9000 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：沪金沪银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：沪金成交量和持仓量变化图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图3：沪银成交量与持仓量量变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：伦敦金银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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二、贵金属周度相关宏观数据 

1、美联储18日宣布维持联邦基金利率目标区间在4.25%-4.5%不变，这是美联储连续4次议息会议维持利率不变，

主要担忧未来几个月美国通胀将恶化，但预计年底前仍将降息两次。 

2、美东时间21日，美总统特朗普称美国已完成对伊朗福尔多、纳坦兹和伊斯法罕三处核设施的袭击。美国副总

统万斯当地时间6月22日表示，他不担心美军对伊朗的袭击会成为一场旷日持久的冲突，美国不希望伊朗政权更

迭，希望与伊朗就长期解决方案进行对话。 

3、美国财政部当地时间5月16日公布的数据显示，2025年3月，美债前三大海外债主中，日本、英国增持美国国

债，中国减持。3月正值本轮美债市场动荡前夕，日本3月增持49亿美元美国国债，持仓规模为11308亿美元，依

然是美国第一大债主。中国3月减持189亿美元美国国债至7654亿美元，为今年首次减持。减持后，中国对美国国

债的持仓规模由第二下降至第三，英国由第二上升至第三。 

4、美国众议院通过美国总统特朗普的税收及开支法案，即《大而美法案》，内容包括大幅修改在美海外资本税

务安排的条款，包括向外国在美资本投资征收报复税收条款。当地时间6月28日，美国参议院以51对49的票数比

通过一项程序性动议，这项动议旨在推进被美国总统特朗普称为“大而美”的大规模税收与支出法案。美国参议

院程序性投票通过后，未来几天法案通过的可能性增加。 

5、美国5月CPI同比增长2.4%，预期增长2.5%，前值增长2.3%。5月CPI环比增长0.1%，预期增长0.2%。5月核心CP

I同比增长2.8%，预期增长2.9%，前值增长2.8%。5月核心CPI环比增长0.1%，预期增长0.3%。环比方面，5月CPI

环比增长0.1%，核心CPI环比增长0.1%，均低于市场预期。 

6、美国5月PCE物价指数同比增加2.3%，预期为2.3%，前值为2.1%，环比增加 0.1%，预期为0.1%，前值为 0.1%

。美国5月核心PCE物价指数同比增加2.68%，预期为2.6%，前值为2.5%。美国5月核心PCE物价指数环比增加0.2%

，预期为0.1%，前值为0.1%。美国5月个人消费支出下降了0.3%，个人收入出现自2021年以来的最大跌幅，主要

原因是政府转移支付的减少。 

    

图5：美联储政策利率与资产负债表调整 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：美债收益率和黄金走势管关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图7：美元指数和黄金走势关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图8：美国通胀和黄金走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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三、贵金属（黄金、白银）供需数据分析 

 

图9：全球黄金供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图10：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图11：黄金供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图12：白银供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图13：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图14：白银供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、贵金属期权数据分析 

    中长期来看，全球央行增持黄金仍将持续，投资需求依旧旺盛，美联储处于降息周期，黄金中长期走势依旧

看涨。穆迪下调美国信用评级，美债买盘转弱，长端收益率上升，关税担忧再起，俄乌冲突出现升级，中东地区

局势不稳，贵金属经过前期充分调整后有望开启新一轮上涨。单腿策略上可尝试卖出近月轻度虚值的黄金和白银

看跌期权，收取权利金。近期贵金属期货波动加大，可尝试构建买入跨式策略做多波动率。 

 

图15：黄金期权成交和持仓数据 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图16：黄金期权历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：白银期权成交持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图18：白银历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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