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就业市场韧性犹存，美元反弹压制黄金上行
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黄金：观点总结&操作建议

货币属性

金融属性

商品属性

操作建议

美元指数本周呈现"先抑后扬再回落"的震荡格局，全周小幅收涨至100.01附近。

周五非农数据显示美就业市场韧性，市场降低6月降息预期，美元虽小幅下跌但在
周线级别收涨。整体看，美元短期有望在"就业韧性支撑利率维持高位"与"贸易局

势缓和"的双重逻辑中企稳反弹，但滞胀隐忧叠加美联储降息前景将限制美元上方
空间。

美联储货币政策正处于"观察窗口期"的关键节点，4月非农新增就业超预期。市场

对6月降息概率的定价已从58%回落至35.6%，全年降息预期收窄至三次（80基点），

短期看，美联储5月会议或将继续维持鹰派信号，三季度开启降息的具体时点将取

决于关税对通胀的推升幅度与就业市场降温速度的博弈结果。

中国央行已连续五个月增持黄金。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。截至2025.5.2当周，黄金SPDR持仓量为944.26 ，较前一周小幅下滑 。白

银SLV当周持仓量为14015.31吨，较前一周上升59.30吨。

五一假期期间COMEX黄金持续回调至3200关口，中长期向好逻辑不变，若回调至
下方整数压力位可择机入场通过期权比例价差结构构建长线仓位



白银：观点总结&操作建议

宏观金融

供需情况

操作建议

风险因素

全球白银市场连续第五年短缺，2025年预计缺口1.49亿盎司。主要因矿山增产有

限且回收量仅占供应20%。随着新能源、光伏、电子等领域的发展，白银需求将

持续增长，而供应相对有限，支撑白银价格长期上行。

 白银因工业属性受制于贸易摩擦对制造业的压制前期涨势明显落后于黄金，但
近期呈现出一定的抗压性，金银比价价值中枢持续上行，当前银价处于箱体区
间上沿，可采取领口结构对冲回调风险，若充分回调可分批次入场布局长线多
单。

美联储政策路径转向，关税政策大幅变化，地缘局势发生重大变动

美国4月ISM制造业PMI录得48.7%，高于预期48.0%但低于前值49.0%。主要分

项显现"滞胀"特征。新出口订单暴跌6.5个百分点至43.1%，创2020年5月以来最

低，叠加产出分项从48.3骤降至44，显示贸易壁垒正在影响企业家信心。



行情回顾

贵金属市场本周呈现高位回调态势，伦敦
金全周下跌2.4%至3240美元/盎司，贸易
局势缓和下美元企稳美债实际收益率回升，
对贵金属形成压制。五一期间海外市场进
一步回落，全球避险情绪退潮，市场对于
关税博弈存在改善预期。
美国一季度GDP环比负增长0.3%且一季度
核心PCE同比升至3.5%，印证关税政策加
剧滞胀风险的逻辑。但三月份pce低于预
期且工资增速放缓一定程度减轻通胀上行
压力。4月非农新增就业17.7万人超预期，
失业率则稳定在4.2%，就业市场表现依旧
稳健。但ADP数据疲弱与首申失业金人数
上升表明就业市场压力仍存。就业市场稳
健叠加通胀仍存在压力，当前市场开始计
价美联储可能推迟至7月行动。地缘政治
风险边际缓和亦削弱避险需求，在美乌达
成资源协议背景下，俄乌停战预期升温。
特朗普承诺尊重美联储独立性，部分修复
此前受损的美元信用体系。近期黄金受美
元和利率反弹压制高位承压，市场关注锚
点重回经济数据与美联储政策，关税影响
短期或成为次要因素。整体来看，在美元
信用下滑及全球地缘上升背景下，黄金中
长期配置价值不变，若回调至下一整数关
口，可采用比例价差结构构建长线仓位。

伦敦金现

沪金主力合约 沪银主力合约

伦敦银现

数据来源：iFinD、东海期货研究所



         美元指数本周呈现"先抑后扬再回落"的震荡格局，全周小幅收涨至100.01附近。周初受贸易政策不确定性
影响，美元延续4月抛售惯性全线下滑。周中公布的一季度GDP虽意外萎缩0.3%却好于高盛等机构预期，
叠加3月核心PCE同比放缓至2.6%缓解通胀焦虑，推动美元技术性反弹。周五非农数据显示美就业市场韧
性，市场降低6月降息预期，美元虽小幅下跌但在周线级别收涨。整体看，美元短期有望在"就业韧性支撑
利率维持高位"与"贸易局势缓和"的双重逻辑中企稳反弹，但滞胀隐忧叠加美联储降息前景将限制美元上
方空间。

2

美元指数：贸易局势缓和叠加就业韧性，美元指数企稳反弹

美元指数走势图

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国联邦基金目标利率

美联储货币政策正处于"观察窗口期"的关键节点，4月非农新增就业超预期且薪资增速放缓，既印证

了劳动力市场的韧性，又缓解了薪资-通胀螺旋的传导压力，使得美联储有条件维持"数据驱动型"政

策立场。当前市场对6月降息概率的定价已从58%回落至35.6%，全年降息预期收窄至三次（80基点），

反映投资者正重新校准"滞胀风险"与"政策独立性"的平衡——特朗普承诺尊重鲍威尔任期稳定了市场

对美联储决策独立性的信任，而关税引发的进口成本上升尚未完全传导至消费端，为政策制定者争取

了观察时间。短期看，美联储5月会议或将继续维持鹰派信号，三季度开启降息的具体时点将取决于

关税对通胀的推升幅度与就业市场降温速度的博弈结果。

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美债：美债收益率上行，实际利率同步回升

1年期美债收益率收于4.00%，较此前一周小幅上行。

10年期美债收益率较上周上涨4个基点至4.33%。

十年期美债实际收益率从上周2.02%上涨至2.06%，

总计上涨4个基点。10年期与2年期美债收益率差为

0.54%，较上一周小幅收窄。

美债收益率 美债利差

10年美债实际收益率

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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制造业PMI：

美国4月ISM制造业PMI录得48.7%，高于预期48.0%但低于前值

49.0%。主要分项显现"滞胀"特征。新出口订单暴跌6.5个百分点至

43.1%，创2020年5月以来最低，叠加产出分项从48.3骤降至44，显

示贸易壁垒正在影响企业家信心。

服务业PMI：

美国ISM服务业PMI在2025年3月大幅下降至50.8，低于2月的53.5。

尽管仍高于50的扩张阈值，但这一数据标志着服务业增长已降至过去

9个月以来的最低水平。分项上，新出口订单和就业大幅回落，而价格

指数依然高企。

综合PMI：

美国4月标普全球服务业PMI初值录得51.4，为2个月新低。美国4月

标普全球制造业PMI初值录得50.7，为2个月新高。美国4月标普全球

综合PMI初值录得51.2，为16个月新低；

服 务 业PMI

制 造 业PMI

美国PMI:制造业持续处于荣枯线以下，服务业降至近9个月低点

数据来源：iFinD、东海期货研究所

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

2016-10-31 2018-10-31 2020-10-31 2022-10-31 2024-10-31

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

2016-10-31 2018-10-31 2020-10-31 2022-10-31 2024-10-31

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI



美国就业指标：劳动力数据再超预期，美就业市场韧性不减

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。

5月1日公布的数据显示，美国4月

26日当周初请失业金人数从前值

22.3万人升至24.1万人，超出预期

值22.4万人。该项指标反映出美国

的就业市场正在呈现走弱趋势。

美国新增非农就业人数 美国 :职位空缺数 :非农部门

美国当周初请失业金人数 美国 :失业率 :季调

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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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。

美国劳工统计局周五发布的报告显示，3月生产者价格指数（PPI）环比下降

0.4%，2月数据经修正后为上升0.1%。接受调查的经济学家的预估中值为上

升0.2%。不包括食品和能源的PPI下降0.1%，市场预期为上升0.3%

美国通胀水平：PPI和CPI意外下降，重点关注关税落地后数据

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%）美国PCE当月同比&环比（单位： %）

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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 2025年3月，中国官方黄金储备为7370万盎司，较上月末增加9万盎司。目前，中国央行已连续五个月增持黄金。
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。2

需求：央行恢复增持黄金态势，未来有望保持净流入

中国央行购金 央行购金需求与金价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

截至2025.5.2当周，黄金SPDR持仓
量为944.26 ，较前一周小幅下滑。

白银SLV当周持仓量为14015.31吨，
较前一周上升59.30吨。

截至2025.4.29，黄金CFTC多头净持

仓较此前一期数据减少12060张至

163318张合约。白银方面净多头持

仓为49943张合约，较前一期数据

增加5217张。

黄金持仓量 白银持仓量

黄金非商多头持仓量 白银非商多头持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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库存：白银仓单有所反弹，Comex黄金库存继续下滑

截至2025.4.30当周，上期所黄金仓单为15648
千克，较前一周不变。白银仓单较前一周增加

46903千克至959689千克。

Comex库存方面，截至2025.5.2，周度Comex

黄金库存较前一周减少430320.28盎司至

41275539.13盎司，Comex白银库存较前一周

增加1070209.72盎司至498978451.79盎司。

Comex黄 金 库 存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

Comex白 银 库 存

数据来源：iFinD、东海期货研究所

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2024-7-18 2024-9-18 2024-11-18 2025-1-18 2025-3-18

仓单数量:黄金:总计

600,000

5,600,000

10,600,000

15,600,000

20,600,000

25,600,000

30,600,000

35,600,000

40,600,000

45,600,000

50,600,000

2024-8-1 2024-10-1 2024-12-1 2025-2-1 2025-4-1

库存:COMEX:黄金:合计

库存:COMEX:黄金:合计

240,000,000

290,000,000

340,000,000

390,000,000

440,000,000

490,000,000

540,000,000

2024-8-1 2024-10-1 2024-12-1 2025-2-1 2025-4-1

库存:COMEX:银:合计

库存:COMEX:银:合计

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

1,100,000

1,200,000

1,300,000

1,400,000

1,500,000

2024-7-12 2024-9-12 2024-11-12 2025-1-12 2025-3-12

仓单数量:白银:总计



价差-成交量-持仓量

截至2025.4.30当周，黄金期货平均

成交量为602468.60千克，较前一

周下降23.22%。白银期货当周平均

成交量为685833.00千克，较前一

周下降25.90%

黄金价差 白银价差

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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金银比：黄金价格高位运行，金银比价价值中枢上移

2025.4.29当周 ，金银比价维持高位，沪金银比价为95.57 ，纽约金银比为100.08。贵金属板块高位运行，金银比价中枢上移，
黄金相较白银来说具有更强的金融属性和货币属性，在地缘政治以及贸易政策扰动下，黄金避险属性带来的利好逻辑会明显大
于白银，其中长期走势将显著优于白银。而在板块回调时，白银往往表现出领跌态势。因此，在当前市场下做空金银比并不具
备逻辑支撑。若短期内金银比大幅回落，可择机考虑入场做多。

金银比价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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