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周度观点及策略
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基本面观点

u走势：2026年伦金和沪金二大指数涨跌幅分别为7.67%和2.74%；上周伦金和沪金涨跌幅分别为-1.36%和-
3.26%。

u通胀：2022年6月CPI数据创新高9.1%，随后连续温和下行。PCE也是2022年6月见顶回落。核心CPI和核心PCE
数据出现下行趋势。2024年9月以来CPI强势震荡，核心通胀保持平稳。美国4月CPI同比上涨3.8%，环比大幅
上升0.6%，创2024年5月以来最高水平；4月核心CPI同比上涨2.8%，环比上涨0.4%，均超市场预期。PCE和核
心PCE也同样大幅上涨。地缘政治升级，油价大幅上涨，通胀已再起。

u利率：2023年10月中下旬美国中期国债利率震荡下行，一直延续至今年1月；2024年宽幅震荡后，2025年国债
收益率继续震荡回落至2023年以来的低点附近震荡反复，2月以来企稳连续反弹后震荡上涨突破前高。

u供需：从黄金供需平衡表来看，当黄金供需紧平衡时，有助于黄金价格上涨，但黄金供需处于弱平衡时，对
黄金价格影响不大。2024全球黄金供需出现宽松，主要是库存上升，此外央行购金继续保持1000吨以上。
2024年国内黄金供需仍处于紧平衡，供应同比小幅增加；需求出现结构变化，首饰需求下降，而金条金币和
投资需求大幅上升。2025年全球和国内投资需求大幅增加，创历史新高。由于黄金税收新政，未来对国内实
物金影响较大，2026年国内黄金首饰一季度需求大幅下降，但黄金投资和金条大幅上涨，符合预期。

u美国经济：美国劳工部公布数据显示，4月季调后新增就业11.5 万人，显著高于预期6.5 万人，创 2024 年
以来最大两月增长记录。2月新增非农就业人数自降9.2万人修正至降13.3万人；失业率维持4.3%；平均每小
时工资环比回升0.2%。
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策略观点与展望

u展望：上周五沪金低开低走，大幅下跌，预计仍在震荡消化中。美联储沃什拟任美联储主席时间临近，市场
担扰缩表政策，短期或再次出现恐慌情绪。5月美联储议息会议维持利率不变，预计美联储维持更久的利率不
变，对贵金属的影响中期偏弱。美伊谈判或进入尾声，地缘风险因素基本排除，符合预期。另外，随着霍尔
木兹海峡将通航，通胀压力继续缓和，加息预期或消除，但美联储新主席后续缩表表态或影响中期趋势，长
期因素去美元化利好仍未变化。综上所述，短期黄金或继续震荡消化。

u操作上建议短线谨慎操作，等待企稳再做多。期权上，买入的看涨期权建议止损，供参考。

u风险因素：1、美联储缩表加息；2、美元走强。
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期现市场
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黄金走势

图：AU2606 图：上海黄金交易所黄金走势

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

上周黄金震荡下跌，再次考验1000。
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黄金走势

图：黄金指数走势 图：黄金涨跌幅

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2026年伦金和沪金二大指数涨跌幅分别为7.67%和2.74%；
上周伦金和沪金涨跌幅分别为-1.36%和-3.26%。
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通胀
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美国通胀

图：CPI/PCE 图：核心CPI/PCE

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2022年6月CPI数据创新高9.1%，随后连续温和下行。PCE也是2022年6月见顶回落。核心CPI和核心PCE数据出现下行

趋势。2024年9月以来CPI强势震荡，核心通胀保持平稳。美国4月CPI同比上涨3.8%，环比大幅上升0.6%，创2024年5月

以来最高水平；4月核心CPI同比上涨2.8%，环比上涨0.4%，均超市场预期。PCE和核心PCE也同样大幅上涨。地缘政治升

级，油价大幅上涨，通胀已再起。
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利率
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实际利率

图：实际利率

资料来源：WIND、华联期货研究所

实际利率继续下行。
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美国国债收益率

图：短期利率 图：中长期利率

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023年10月中下旬美国中期国债利率震荡下行，一直延续至今年1月；2024年宽幅震荡后，2025年国债收益率继续震荡回

落至2023年以来的低点附近震荡反复，2月以来企稳连续反弹后震荡上涨突破前高。
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美国经济
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美国经济

图：美国GDP 图：美国PMI

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

美国一季度GDP同比上涨2.66%，由2%回升0.66%。美国2026年4月ISM制造业PMI录得52.7，同3月一样；2026年4月服务业

PMI53.6，继续回落0.4%。



请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

美国经济

图：美国非农就业数据 图：平均时薪环比涨跌幅

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

美国劳工部公布数据显示，4月季调后新增就业11.5 万人，显著高于预期6.5 万人，创 2024 年以来最大两月增长

记录。2月新增非农就业人数自降9.2万人修正至降13.3万人；失业率维持4.3%；平均每小时工资环比回升0.2%。
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黄金供需平衡表
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黄金供需平衡表

图：全球黄金供需平衡表 图：国内黄金供需平衡表

资料来源：世界黄金协会、华联期货研究所 资料来源：中国黄金协会、华联期货研究所

从黄金供需平衡表来看，当黄金供需紧平衡时，有助于黄金价格上涨，但黄金供需处于弱平衡时，对黄金价格影响不大

。2024全球黄金供需出现宽松，主要是库存上升，此外央行购金继续保持1000吨以上。2024年国内黄金供需仍处于紧平

衡，供应同比小幅增加；需求出现结构变化，首饰需求下降，而金条金币和投资需求大幅上升。2025年全球和国内投资

需求大幅增加，创历史新高。由于黄金税收新政，未来对国内实物金影响较大，并且黄金高位，2026年国内黄金首饰一

季度需求大幅下降，但黄金投资和金条大幅上涨，符合预期。
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黄金需求

图：央行售金/购金 图：中国央行官方储备黄金量(吨)

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2025年四季度央行购金量230.25吨，三季度全球央行购金量219.85吨；二度购金量172.02吨；一季度购金量248.57吨。

2022年11月以来中国央行不断购金。2022年11-12月购金62.21吨。2023年购金224.88吨。2024年以来购金44.17吨。

2025年中国央行购金26.74吨，其中一季度央行购金12.75吨，二季度央行购金6.22吨，三季度央行购金4.98吨；四季度

央行购金2.79吨。2026年一季度央行购金7.16吨，4月央行购金8.09吨。
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黄金需求

图：黄金ETF 图：黄金ETF

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

ETF需求方面，2023年黄金持有量减持113.69吨。2024年黄金持有量减持28.46吨。2025年黄金持有量增持294.73吨。

2026年黄金ETF减持52.03吨，其中上周增持2.55吨。
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黄金库存

图：COMEX 黄金库存 图：上期所黄金库存

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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汇率    美元指数＆
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人民币汇率

图：人民币汇率

资料来源：WIND、华联期货研究所
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美元指数

图：美元指数

资料来源：WIND、华联期货研究所
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美元指数

欧元兑美元 美元兑日元

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

英镑兑美元 美元兑加元

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



请务必阅读正文后的免责声明。本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

黄金内外价差
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黄金内外价差

图：内外盘黄金走势 图：内外盘黄金价差

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

沪金小幅溢价，仍在合理水平。
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金银油比价
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金银油比价

图：金银比 图：金油比

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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