
一、金银相关数据

二、汇率和利率



三、库存、金银比、ETF、基金净持仓图

图一：上期所黄金库存 图二：上期所白银库存 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图三：COMEX黄金库存（金衡盎司） 图四：COMEX银库存（金衡盎司） 数据来源：WIND华鑫期货研究所



图五：国内外金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图六：国内金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图七：SPDR黄金ETF持有量（吨） 图八：SLV白银ETF持仓量（吨）数据来源：WIND华鑫期货研究所



三、分析及展望

本周金银震荡格局，内盘股指波动继续放大，日韩股市延续上周的承压态势，美股科技泡沫快速

去杠杆。美债收益率长端收益率始终维持在 5%关口之上。本周沪金主力收于 881.18，周涨幅为

0.85%，沪银主力收于 14154，周涨幅为 4.5%。本周美伊局势反复，特朗普重新对伊朗发动威胁，油价

快速拉升，布伦特原油价格一度突破 100 美元大关，中东冲突持续升温重燃通胀担忧，上周低于预期

的 CPI 利好被悉数抹去。美债遭遇新一轮抛售，10 年期美债收益率本周上行约 10 个基点至 4.679%，

触及特朗普 2.0 任期以来最高水平；短端利率表现更为脆弱，2 年期收益率跑输长端，收益率曲线重

新趋平；30 年期美债收益率接近 5.163%，距 19 年高点仅一步之遥。30 年期 TIPS 实际利率攀升至

2.95%，创 2008 年以来新高。实际利率的高企，折射出市场对目前 Ai 叙事与数据中心建设带动的实际

的经济增长预期、同时特朗普政府大量发债带来的政府赤字持续膨胀与人工智能投资热潮共同推动的

资金需求扩张。这也是为什么我们所说的，即便油价下跌带动通胀数据阶段性走软，美债长端利率也

难以轻易回落。

市场目前定价美联储年内加息两次，下周 FOMC 会议加息概率约三分之一。我们认为除非就业或通胀

数据出现明显走弱，市场对将美联储加息的时点仍然将前移。且人工智能被用作地缘政治杠杆，或将推动

美元走出更强势的行情，对以美元计价的黄金形成额外压制。这也是我们在周报里反复强调的：“弱美

元”的叙事在 2020 年后至 2025 年的大放水下存在叙事的背景与空间——那当下，处在高通胀，美联储暂

时不加息，美元不弱的背景下，黄金更像在 1990 年互联网泡沫时代下的缩影，互联网产业对黄金进行了

极强的虹吸效应，资金持续流出，波动率持续走低。

长期来看，美元在战争背景下的持续弱化存在基础，美国国债负债压力和美元信用下降始终是黄

金长牛的根本锚。但基于目前短期美联储理事主导的鹰派态度以及美元弱化叙事的暂时中止，美伊冲

突不断以及石油美元的深度绑定。我们建议短期金银观望等待为佳，或卖出看涨期权为主。



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与

所表达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对

于依据或者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见

、评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更

新的义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本

文，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律

责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，

臻于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助

力各类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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