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政策博弈与地缘风险再起，黄金多空博弈
震荡运行
东海贵金属周度策略

东海期货研究所宏观策略组 2025-06-02



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

本周美元指数维持低位震荡格局，政策博弈与经济数据多空交织构成主要扰动。

市场关注焦点转向下周五非农数据，以验证劳动力市场疲软迹象。财政赤字扩张
趋势以及政策不确定性持续施压美元，但兑日元实现年内首月上涨，货币对间分

化加剧。短期美元或维持震荡，等待非农数据指引政策预期。

联储当前维持政策观望立场，5月议息会议延续利率不变并坦承面临"通胀与失业率

双升"的艰难权衡。5月消费者信心超预期印证经济韧性，政策天平正从抗通胀向防

衰退微妙倾斜。利率期货市场押注9月开启降息周期，FEDWATCH工具显示2025年9

月降息概率为72.7%。后续行动将高度依赖通胀水平及就业数据表现。

中国央行已连续6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2025.5.30当周，黄金SPDR持仓量为930.2 ，较前一周小幅上升 。白银

SLV当周持仓量为14303.75吨，较前一周上升171.08吨。

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，箱
体上方前高压力较大，金银比价近期重回上行轨道，多单持仓可采取领口结构
对冲回调风险，近期建议观望为主。

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

贸易领域再现司法变局，美国国际贸易法院援引"重大问题原则"裁定特朗普关税

计划违宪，美国联邦巡回上诉法院暂缓执行国际贸易法院对特朗普关税的禁令，

但要求双方提交书面辩论，政策不确定性显著影响市场避险情绪。中东混乱程度

升级，叠加乌克兰特别军事行动加剧会谈不确定性，地缘危机有升级态势。



行情回顾

贵金属本周呈现震荡整理格局，
COMEX黄金周跌1.33%至3313.1
美元/盎司，白银周下跌1.68%。
多空博弈核心聚焦三大矛盾：政
策层面，美联储会议继续维持当
前利率水平，政策模糊性压制降
息预期。贸易领域再现司法变局，
美国国际贸易法院援引"重大问
题原则"裁定特朗普关税计划违
宪，美国联邦巡回上诉法院暂缓
执行国际贸易法院对特朗普关税
的禁令，但要求双方提交书面辩
论，政策不确定性显著影响市场
避险情绪。地缘风险溢价持续发
酵，中东混乱程度升级，叠加乌
克兰特别军事行动加剧会谈不确
定性。展望后市，美国财政赤字
扩张与信用下降趋势不变，贵金
属中长期上行逻辑依然稳固。建
议采取回调买入策略，黄金关注
阶段性回调后的长线布局机会，
后续重点关注下周非农数据对政
策预期的修正、司法博弈演化及
俄乌会谈进展。

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



         本周美元指数维持低位震荡格局，政策博弈与经济数据多空交织构成主要扰动。司法层面，美国国际贸
易法院援引"重大问题原则"裁定特朗普关税计划违宪。美联储继续维持谨慎态度，降息时间点或推迟至9

月份。经济数据呈现分化，5月消费者信心超预期改善支撑美元，但初请失业金人数增幅扩大暗示关税阴
影下经济隐忧浮现，抢进口效应下部分经济指标存在失真未能完整反映关税对美国经济影响。市场关注
焦点转向下周五非农数据，以验证劳动力市场疲软迹象。财政赤字扩张趋势以及政策不确定性持续施压
美元，但兑日元实现年内首月上涨，货币对间分化加剧。短期美元或维持震荡，等待非农数据指引政策
预期。

2

美元指数：美联储按兵不动，贸易政策反复削弱美元资产吸引力

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

 美联储当前维持政策观望立场，5月议息会议延续利率不变并坦承面临“通胀与失业率双升”的艰难权

衡。明尼阿波利斯联储主席卡什卡利强调需保持利率稳定以评估关税引发的供给侧冲击对通胀传导效

应。5月消费者信心超预期印证经济韧性，美联储官员强调经济衰退风险，政策天平正从抗通胀向防

衰退微妙倾斜。利率期货市场押注9月开启降息周期，FEDWATCH工具显示2025年9月降息概率为

72.7%。后续行动将高度依赖通胀水平及就业数据表现。

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美债：美债收益率回落，实际利率同步下滑

1年期美债收益率收于4.11%，较此前一周小幅回落。

10年期美债收益率较上周下跌10个基点至4.41%。

十年期美债实际收益率从上周2.17%回落至2.07%，

总计下跌10个基点。10年期与2年期美债收益率差为

0.52%，较上一周小幅上行。

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4月ISM服务业PMI指数为51.6，预期50.3，前值为50.8，为2023

年1月以来新高。最新数据强于媒体调查的绝大多数经济学家的预测。

物价分项指数达65.1，创2023年1月以来新高，反映原材料成本因关税

上调显著攀升。就业改善就业指数虽仍处收缩区间（49），但较前值

46.2有所回升，表明劳动力市场压力边际缓解

综合PMI：

美国5月标普全球服务业PMI初值为52.3，预期 50.8，前值 50.8。美

国5月标普全球制造业PMI初值为52.3，预期 50.1，前值 50.2。

服 务 业PMI

制 造 业PMI

美国PMI:制造业持续处于荣枯线以下，服务业超预期回升

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国就业指标：非农数据再超预期，失业金人数超预期增加

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5月29日公布数据显示，

截至5月24日当周，首次申请失业

救济人数环比增加1.4万人至24万

人，连续申请失业金人数增至

191.9万人，均高于市场预期，反

映就业市场压力加剧

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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美国劳工统计局公布数据显示，美国4月未季调CPI同比上涨2.3%，低于预

期值和前值2.4%，为自2021年2月以来的最低水平；核心CPI同比持平于

2.8%，持平预期值和前值，为2021年4月以来最低水平。关税影响并未明显

显现，或源于美国企业抢进口以及库存补充带来的缓冲效果

美国劳工统计局周五发布的报告显示，4月生产者价格指数（PPI）同比增长

2.4%，大幅低于预期，环比下降0.5%，创下五年来最大跌幅。环比下降

0.4%。最终需求服务价格下跌 -0.7%，是该指数自 2009 年设立以来的最差

表现。其中，贸易服务利润率大跌 -1.6%，机械与车辆批发利润率下降 -

6.1%，呈现出典型的利润通缩。

美国通胀水平：PPI和CPI低于市场预期，关税影响并未明显显现

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6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：央行连续六个月增持黄金，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2025.5.30当周，黄金SPDR持仓
量为930.2 ，较前一周小幅上升。白

银SLV当周持仓量为14303.75吨，较
前一周上升171.08吨。

截至2025.5.27，黄金CFTC多头净持

仓较此前一期数据增加10203张至

174184张合约。白银方面净多头持

仓为53012张合约，较前一期数据

增加2970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：黄金仓单维持不变，Comex黄金库存持续下滑

截至2025.5.30当周，上期所黄金仓单为
17247千克，较前一周不变。白银仓单较前一

周大幅增加106244千克至1066885千克。

Comex库存方面，截至2025.5.30，周度

Comex黄金库存较前一周减少4336.05盎司至

38789194.16盎司，Comex白银库存较前一

周减少2496327.72盎司至496007980.42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
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价差-成交量-持仓量

截至2025.5.30当周，黄金期货平均

成交量为244498.40千克，较前一

周下降26.24%。白银期货当周平均

成交量为653653.20千克，较前一

周减少9.41%

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，金银比价同步上移

2025.5.30当周，金银比价高位运行，沪金银比价为93.92 ，纽约金银比为100.17。贵金属板块高位震荡，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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