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贵金属组 

行情回顾： 

上周，COMEX黄金收出阴线，开盘价 4575.2 美元/盎司，收于 4353.9

美元/盎司，跌幅 4.73%，最高达 4577.3美元/盎司，最低至 4336.6美元

/盎司；COMEX白银收出阴线，开盘价 75.565美元/盎司，收于 67.995美

元/盎司，跌幅 10.04%，最高达 77.355美元/盎司，最低至 67.7美元/盎

司。美国最新经济数据显示增长，ISM制造业和非制造业 PMI均超市场预

期，不断强化市场对美联储的加息预期，周五非农重磅数据公布，大幅超

预期且 4 月数据同步上修，就业强劲通胀反弹的经济情况更加巩固了市

场对货币政策收紧预期，金银价格大幅下跌。 

一、行情分析： 

1.美国 5月 ISM制造业 PMI为 54%，超过预期的 53%和前值的 52.7%；

美国 5月 ISM非制造业 PMI为 54.5%，超过预期的 53.8%和前值的 53.6%。 

2.美国 5月季调后非农就业人口为 17.2万人，大幅超预期的 8.5万

人，小于前值修正后的 17.9 万人，修正前为 11.5 万人；美国 5 月失业

率为 4.3%，与预期和前值一致。 

3.美国 5月 ADP就业人数新增 12.2万人，较上月增加 1.7万人，超

过预期的 11.7万人，前值为 10.5万人。 

4.美国至 5月 30 日当周初请失业金人数 22.5万人，较上周增加 1.3

万人，前值为 21.2万人，超过预期的 21.2万人。 

5.上周 SPDR黄金 ETF流出 9.22吨，规模 1019.92吨；SLV白银 ETF

流出 99.42吨，规模 15019.27吨。黄金白银均有所流出，表明机构投资

者对黄金白银的看空意愿。 

6.6月 2日 CFTC黄金非商业净多持仓较上周增加 21760张至 176020

张， CFTC白银非商业净多持仓较上周增加 1703张至 23926张，金银持

仓均有所增加，表明投机者对金银的看多意愿。 

7.6月 5日人民币中间价为 6.8157，跌幅 0.03%，人民币小幅升值。 

8.5月，中国持有黄金储备资产 7496万盎司，较上月增持 32万，为

连续 19 个月增持，且增持加速。据 WGC，全球央行 4 月份净购金约 17

吨，扭转了 3月近 30 吨净抛售的局面。 

二、结论及操作建议： 

短期来看，美国经济数据和货币政策主导价格走势，金油跷跷板效应

边际减弱。美国 5 月非农大幅超市场预期，且上修 4 月非农数据，强劲

的就业市场表现巩固了投资者对美联储加息预期，同时，美伊谈判进展缓

慢，以伊冲突使得中东局势再度紧张，通胀担忧强化加息预期，美债和美

指表现强势，持有无息资产的机会成本增加，接下来关注本周最新通胀数

据，以及 6月中旬沃什上任后的首次美联储会议。中长期来看，美国债务

问题导致美元的货币信用出现裂痕，地缘政治风险上移，全球政治经济秩

序重塑，全球央行增持黄金，去美元化背景下黄金的配置逻辑未改变。 

三、风险因素： 

美国货币政策预期变化；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          
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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 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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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 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

上期所黄金白银比 COMEX黄金白银比

 

 

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

1,000.00

1,500.00

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

20
25

-0
1-

02

20
25

-0
2-

02

20
25

-0
3-

02

20
25

-0
4-

02

20
25

-0
5-

02

20
25

-0
6-

02

20
25

-0
7-

02

20
25

-0
8-

02

20
25

-0
9-

02

20
25

-1
0-

02

20
25

-1
1-

02

20
25

-1
2-

02

20
26

-0
1-

02

20
26

-0
2-

02

20
26

-0
3-

02

20
26

-0
4-

02

20
26

-0
5-

02

20
26

-0
6-

02

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金 美元指数
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图 7： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率  图 8： 美国通胀预期 
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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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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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图 13： 美国职位空缺率(%)      图 14： 美国私人非农企业全部员工平均时薪同比涨幅     
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图 15： 美国 CPI 及核心 CPI（%)              图 16： 美国 PCE 及核心 PCE（%） 
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图 17： 美国经济景气度              图 18： 全球主要经济体制造业 PMI 
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图 19： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 20： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量              
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图 21： 上期所黄金白银库存（千克）  图 22： COMEX 黄金白银库存（盎司） 
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图 23： SPDR 黄金 ETF 持仓（吨)  图 24： SLV 白银 ETF 持仓（吨） 
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图 25： 国内黄金期现价差            图 26： 国内白银期现价差 
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