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观点小结

◼ 节后市场主力交易席位较4月下旬呈现小幅增仓态势，整体市场情绪明显修复，资金在4550、4650美元支撑位主动布局的意愿较强。同时，波动率

也趋于稳定。我们判断，伦敦现货黄金4500美元关键防线已基本夯实，4500-4550美元区间具备扎实的技术形态与基本面双重支撑。

◼ 支撑逻辑核心来自各国官方持续购金的强力托底，其中中国央行已连续18个月增持黄金，4月增持规模环比增加8吨、3月增持5吨，近两年月度购金

力度较过往一年显著提升。仅在极端风险情景下（油价再度站上120美元、全资产暴跌引发流动性集中清算），金价才存在短暂下破4500美元的可

能，常态下该支撑区间可靠性极强。

◼ 行情层面短期维持看多判断，金价上行动能仍在延续，伦敦现货黄金短期上行目标区间看至4850–5000美元。

◼ 短期看涨核心逻辑：4月非农数据并未出现经济过热信号，整体表现偏温和；细分维度看，4月平均时薪增速创下疫情以来最低水平，薪资增长乏力

难以推升后续通胀压力。同时劳动参与率下行背景下失业率小幅抬升，折射出劳动力市场内生边际走弱。当前货币市场隐含定价已透支至2027年年

中加息，定价明显不合理。后续随着加息预期逐步修复回落，实际利率下行将直接驱动金价继续走强。

◼ 此外特朗普本周国事访问已正式官宣，事件本身对黄金行情整体影响有限；仅若后续谈判落地结果超预期偏积极，才可能对金价形成小幅压制。

◼ 技术与期权维度同步佐证：此前持续跟踪的1个月风险逆转指标已由负转正，直观反映市场多头看涨意愿升温，进一步强化了当前黄金看多的逻辑

支撑。

◼ 白银相较于黄金，在上周率先占上MA60的重要均线，叠加秘鲁能源危机的发酵，白银的想象空间或大于黄金。



贵贵

海外主要利率



年内降息定价偏低

数据来源：Bloomberg，紫金天风期货研究所

◼ 4月以来，货币市场对降息的定价未发生明显变化，当前市场定价年内降息1个25bps的可能性在35%左右。降息预期的高低受油价影响，从美股纳斯达克指数化以

及标普500指数连创新高的角度观察，货币市场对降息定价较为悲观，后续有定价回暖的可能。



债券市场担忧通胀前景

数据来源：Bloomberg，紫金天风期货研究所

◼ 上周各期限美债收益率上行，全周30y UST上行1.33bps至4.9%，10y UST上行5.6bps至4.3%，2y UST上行8.3bps至3.8%。收益率曲线趋平。

◼ 上周中东停火协议出现波折，由于原油价格的上升，债券市场陷入了对通胀风险的担忧之中，长短端收益率同时上行。



美联储准备金维持在3万亿美元附近

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 上周ONRRP的使用量为36.3万美元，较前值回落14万美元。

◼ 上周三美联储准备金余额为2.915万亿美元，较前一周回落650亿。



长短端美债收益率持仓分化

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 截至4.21的数据，长短端美债利率持仓分化，2年期UST期货非商业净持仓空头增加39,547手至

1,743,353手；10年期UST期货非商业净持仓空头减少9,394手至790,971手。

◼ 截至4.20当周，JPM国债净多头投资者情绪17，较上周回升。



美国实际利率

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 5年期和10年期TIPS收益率上行，5年期TIPS收益率收于1.32%，

较前周上行3bps；10年期TIPS收益率收于1.91%，较前周上行

1bps。
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美元指数与流动性



美元指数主要成分

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】美元指数主要成分

◼ 上周美元指数与黄金价格反向变动，黄金上周下跌2.49%，美元指数下跌0.4%至97.9，两者滚动相关性上升。

◼ 上周美元兑日元贬值0.2%、美元兑欧元贬值0.5%、美元兑英镑贬值0.4%。

-1.0%

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

2026-05-04 2026-05-05 2026-05-06 2026-05-07 2026-05-08

英镑涨跌 欧元涨跌 日元涨跌 美元指数涨跌



0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

多头持仓占比 空头持仓占比

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

ICE:美元指数:非商业多

头持仓:持仓数量

ICE:美元指数:非商业空

头持仓:持仓数量

◼ 截至5.5，美元指数总持仓增加，非商业多头持仓环比减少132张至1.7万张，非商业空

头持仓环比增加3,683张至1.63万张，空头力量主导；从持仓占比来看，非商业多头持

仓占比为52%，较上周减少，空头持仓占比为50%，较上周增加。

美元指数持仓

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】美元指数多空持仓 【AU】美元指数多空持仓占比



离岸美元流动性

数据来源：Bloomberg，紫金天风期货研究所

◼ 上周日元3个月Basis Swap、欧元3个月Basis Swap环比下降，离岸美元流动性融资成本抬升。
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通胀高频指标
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通胀预期

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】通胀预期与铜金比

◼ 上周铜金比上升至2.87，铜价上涨幅度大于黄金，显示全球总需求动能边际上升。
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比价与波动率
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】COMEX金银比 【AU】COMEX金/LME铜

【AU】COMEX金/WTI原油

◼ 金银比震荡走低，主要因为上周黄金上涨幅度小于白银；金铜比走

低，主要因为上周黄金上涨幅度小于铜;金油比环比走高，主要因为

上周原油下跌、黄金上涨。



黄金与主要资产相关性

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

◼ 从滚动相关性的角度来看，黄金与原油的负相关性变高，黄金与

铜的正相关性变低，黄金与纳斯达克指数的负相关性变高。
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◼ 受到人民币汇率偏强的影响，黄金的内外套利空间减弱。

价差与比价

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】黄金内外比价【AU】内外盘价差
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库存、持仓



黄金白银库存

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】黄金白银期货库存

◼ 库存方面，上周COMEX黄金库存为2,913.8万盎司，环比减少18.4万盎司，COMEX白银库

存为31,231.1万盎司，环比减少221.7万盎司；上周SHFE黄金库存约为109.6吨，环比

增加0吨，SHFE白银库存环比增加107.4吨至845.4吨。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】黄金ETF持仓 【AU】白银ETF持仓

◼ SPDR黄金ETF持仓环比减少1.77吨至1,034吨，目前持仓规模位于10年来中位数偏低附近；

◼ SLV白银ETF持仓环比增加6.22吨至15,048.3吨，目前处于中位偏高水平。
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COMEX黄金持仓（滞后一周）

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】COMEX黄金持仓 【AU】COMEX黄金持仓占比

◼ COMEX黄金总持仓减少1,598手至36.8万手，其中非商业多头持仓减少4手至21.2万手，

空头持仓减少3,736手至4.8万手，显示黄金配置的多头力量增加；

◼ 持仓占比方面，非商业多头持仓增加至58%附近，非商业空头持仓减少到13%附近。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】COMEX白银持仓 【AU】COMEX白银持仓占比

◼ COMEX白银总持仓减少4,343手至9.7万手，其中非商业多头持仓增加1,651手至3.3万手，

空头持仓增加1,919手至9,073手，显示白银配置的空头力量增加；

◼ 持仓占比方面，非商业多头持仓增加至34%附近，非商业空头持仓增加至9.4%附近。



COMEX黄金各合约持仓量



COMEX白银各合约持仓量



贵贵

递延费、租赁利率



黄金白银T+D递延费方向

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所



黄金白银隐含租赁费率

数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

【AU】黄金隐含租赁费率 【AU】白银隐含租赁费率
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本报告的著作权属于紫金天风期货股份有限公司。未经紫金天风期货股份有限公司书面授权，任何人

不得更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注

明出处为紫金天风期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告基于紫金天风期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本

报告作者的不同设想、见解及分析方法，但紫金天风期货股份有限公司对这些信息的准确性和完整性均

不作任何保证，且紫金天风期货股份有限公司不保证这些信息不会发生任何变更。本报告中的信息以及

所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，紫金天风期货股份

有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与紫

金天风期货股份有限公司及本报告作者无关。



THANKS FOR YOUR ATTENTION

感谢 !
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