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贵金属组 

行情回顾： 

本周，COMEX 黄金收出带长上影线的阴线，开盘价 2024.6 美元/盎

司，收于 2015.6 美元/盎司，跌幅 0.46%，最高达 2056.0 美元/盎司；

COMEX 白银收出大阴线，开盘价 25.945 美元/盎司，收于 24.130 美元/盎

司，跌幅 6.94%。本周白银显著回落，主要是国内经济数据不及预期，跟

随工业金属大幅下跌。美国 4 月通胀超预期小幅回落，但核心 CPI 显示

出通胀的较强韧性，打击了市场对美联储的降息预期。美国银行业动荡和

美国债务僵局引发市场恐慌，对金银形成支撑，但市场对此已有所定价。

金银本周整体下跌。 

 

一、行情分析： 

1. 美国 4月未季调 CPI 同比涨 4.9%，低于预期的 5%和前值的 5%，

这是自22年7月以来第十次连续回落。美国4月未季调CPI环比涨0.4%，

与预期 0.4%一致，超过前值的 0.1%。美国 4 月未季调核心 CPI 同比涨

5.5%，与预期的 5.5%一致，低于前值的 5.6%。 

2. 美国 5 月一年期通胀率预期 4.5%，高于预期的 4.4%，低于前值

的 4.6%。 

3. 美国 5 月 6 日当周初次申请失业金人数 26.4 万人，较上周增加

2.2 万人，前值为 24.2 万人，超过预期的 24.5 万人。 

4. 本周 SPDR 黄金 ETF 流入 5.77 吨，规模 937.54 吨，SLV 白银 ETF

流入 137.13 吨，规模 14621.47 吨。金银均有所流入，表明机构投资者

对黄金白银的看多意愿。 

5. 5 月 9 日 CFTC 黄金非商业净多持仓较上周增加 247 张至 195814

张，CFTC 白银非商业净多持仓较上周增加 408 张至 32360 张，黄金白银

均有所增加，表明投机者对金银持看多意愿。 

6. 5 月 12 日人民币中间价为 6.9481，涨幅为 0.53%，人民币小幅贬

值。 

 

二、结论及操作建议： 

美联储的货币政策仍是影响贵金属的核心因素，目前美联储的首要

目标仍然是抗通胀。长期来看，经济衰退预期和美联储政策转向驱动贵金

属上行的长线逻辑未改变。虽然美国通胀自去年 6 月来一路回落，但回

落速度逐步减慢且通胀数据与目标值有一定差距。目前来看，美联储停止

加息概率较大，但高利率维持时间或许更长。技术面上看，金价在历史高

点的阻力较大，短期或许有所回调，但中长期金银仍有配置价值。操作

上，仍以逢低买入为主，但不建议追多。 

 

三、风险因素： 

美国货币政策变化；金融风险；地缘政治风险等。 

http://www.zjncf.com.cn/
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图 1： 上期所黄金白银期货收盘价        图 2： COMEX 黄金白银期货收盘价          

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

7,000.00

300.00

320.00

340.00

360.00

380.00

400.00

420.00

440.00

460.00

480.00

500.00

2
0

2
0

-0
3

-0
2

2
0

2
0

-0
5

-0
2

2
0

2
0

-0
7

-0
2

2
0

2
0

-0
9

-0
2

2
0

2
0

-1
1

-0
2

2
0

2
1

-0
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

-0
2

2
0

2
1

-0
5

-0
2

2
0

2
1

-0
7

-0
2

2
0

2
1

-0
9

-0
2

2
0

2
1

-1
1

-0
2

2
0

2
2

-0
1

-0
2

2
0

2
2

-0
3

-0
2

2
0

2
2

-0
5

-0
2

2
0

2
2

-0
7

-0
2

2
0

2
2

-0
9

-0
2

2
0

2
2

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-0
1

-0
2

2
0

2
3

-0
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

-0
2

期货收盘价(活跃合约):黄金 期货收盘价(活跃合约):白银

 

 

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

26.00

28.00

30.00

1,200.00

1,300.00

1,400.00

1,500.00

1,600.00

1,700.00

1,800.00

1,900.00

2,000.00

2,100.00

2,200.00

2
0

2
0

-0
3

-0
2

2
0

2
0

-0
5

-0
2

2
0

2
0

-0
7

-0
2

2
0

2
0

-0
9

-0
2

2
0

2
0

-1
1

-0
2

2
0

2
1

-0
1

-0
2

2
0

2
1

-0
3

-0
2

2
0

2
1

-0
5

-0
2

2
0

2
1

-0
7

-0
2

2
0

2
1

-0
9

-0
2

2
0

2
1

-1
1

-0
2

2
0

2
2

-0
1

-0
2

2
0

2
2

-0
3

-0
2

2
0

2
2

-0
5

-0
2

2
0

2
2

-0
7

-0
2

2
0

2
2

-0
9

-0
2

2
0

2
2

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-0
1

-0
2

2
0

2
3

-0
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

-0
2

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金 期货收盘价(活跃合约):COMEX银

 
数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

图 3： 人民币汇率（中间价）     图 4： 伦敦现货黄金白银价格 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

图 5： 全球主要市场黄金白银价格比值     图 6： COMEX 黄金与美元指数 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

图 7： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率  图 8： COMEX 黄金与美国通胀预期 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

图 9： COMEX 黄金与 VIX 指数    图 10： 美国当周初次申请失业金人数（千人)             
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

图 11： 美国失业率(%)      图 12： 美国新增非农就业人数（千人）      
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 13： 美国 CPI 及核心 CPI（%)              图 14： 美国 PCE 及核心 PCE（%） 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 15： 美国经济景气度              图 16： 全球主要经济体制造业 PMI 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 17： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 18： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量              
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图 19： 上期所黄金白银库存（千克）  图 20： COMEX 黄金白银库存（盎司） 
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图 21： SPDR 黄金 ETF 持仓（吨)  图 22： SLV 白银 ETF 持仓（吨） 
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图 23： 国内黄金期现价差            图 24： 国内白银期现价差 
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