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摘要 

【行情复盘】 

国内贵金属市场日间维持稳定，沪金主力合约上涨0.14%收于1029

.6元/克，沪银主力合约上涨1.70%收于21387元/千克。 

【重要资讯】 

1、2026年5月11日，全球第二大白银生产国——秘鲁，投下了一

颗“能源深水炸弹”。面对濒临瘫痪的国家能源体系和汹涌的国际

油价，秘鲁临时总统巴尔卡萨签署了第003-2026号“能源危机紧

急法令”，正式宣告全国进入能源供应紧急状态，有效期直至202

6年底。 

2、受战争和持续高汽油价格、物价影响，美国4月份消费者信心连

续第二个月下降，跌至与2022年年中低点相当水平。美国4月份消

费者信心指数终值为49.8，环比低于3月份的终值53.3，同比低于

去年4月份的终值52.2。4月份当前经济状况指数终值为52.5，环比

低于3月份的终值55.8，同比低于去年4月份的终值59.8。消费者预

期指数终值为48.1，环比低于3月份的终值51.7，同比稍高于去年4

月份的终值47.3。消费者预计短期内美国高物价状况不会有所缓解

。美国5月一年期通胀率预期初值4.50%，预期4.80%，前值4.70%

。 

3、作为全球最主要黄金买家的各国央行近期陆续传出降低黄金储

备的消息，一度使得黄金做多信心遭受打击。阿塞拜疆主权财富基

金今年一季度出售了超过22吨黄金，这是该基金自2012年开始增持

黄金以来，首次进行减持操作。土耳其黄金储备在3月底大幅减少

近120吨，至702.5吨。3月全球黄金遭遇资金流出约120亿美元，

创月度历史最高流出记录。但近日波兰央行重申700吨黄金储备的

目标，加之中国央行4月购金量大幅增加，使得市场对全球央行购

金持续性的担忧缓解。 

4、3月美国非农就业人数增加17.8万人，为2024年底以来最大增幅

，美国4月季调后非农就业人口增长11.5万人，如期大幅回落，但

高于增长6.2万人的市场预期。3月数据也上修至18.5万，失业率稳

定在4.3%，劳动力市场意外展现出强劲韧性。这一表现进一步夯实

了美联储将利率在一段时间内维持不变的预期。 

5、美国2025年第四季度GDP季调后环比折年率终值为0.5%，预估

为0.7%，修正值为0.7%。美国2025年全年GDP增长2.2%，低于2

024年的2.8%。4月10日，美国4月密歇根大学消费者信心指数初值

为47.6，创历史新低。预估为51.5，前值为53.3。美国一季度经济

增长仍表现出较强韧性，亚特兰大联储GDPNow最新预测显示当季

GDP增速为2.1%。美国3月零售销售月率达到1.7%，超过预期的1.

4%，大超前值的0.7%。商品权重相对更高的核心PCE指标维持较

强粘性，美伊地缘风险显著推升国际油价，叠加关税政策潜在传导
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效应上升，均意味着美联储在短期内仍缺乏重启降息的充分条件。 

7、美国4月消费者价格指数同比增长3.8%，为2023年5月以来新高

；预估为3.7%，环比上涨0.6%符合预期，较前值0.9%有所回落。

美国4月核心CPI同比上涨2.8%，高于预期的2.7%，创2025年9月

以来最高水平，环比上涨0.4%，高于预期的0.3%和前值0.2%。中

东战事推动能源价格大涨是推升美国通胀的主要原因，美国汽油价

格连续两个月大幅上升。美国4月末季调能源通胀同比增长17.9%

，3月为12.5%。美国通胀压力重燃，进一步挤压年内美联储降息空

间。目前市场普遍预计美联储年内将保持利率不变。 

8、世界黄金协会报道显示，在3月出现明显资金流出后，全球实物

黄金ETF在4月录得66亿美元资金流入。所有地区均录得资金净流入

，欧洲领先其他地区。4月的资金流入推动全球黄金ETF资产管理规

模升至6150亿美元，环比增长1%。全球黄金ETF总持仓也增长1%

，达到4137吨，为历史第三高水平。欧洲黄金ETF在4月录得37亿

美元大规模资金流入，使其年初至今累计资金流向由负转正，达到

37亿美元。亚洲黄金ETF连续第八个月流入资金，4月新增资金18

亿美元，目前年初至今资金流入规模有望挑战去年的历史纪录。 

9、截至2026年4月末，我国外汇储备规模为34105亿美元，较3月

末上升684亿美元，升幅为2.05%。截至4月末，我国黄金储备达7

464万盎司，环比增加26万盎司。这是自2022年11月以来连续第1

8个月增持黄金。据中国黄金协会最新统计数据显示：2026年一季

度，国内原料产金81.065吨，同比减少6.178吨，同比下降7.08%

；进口原料产金55.165吨，同比增加1.578吨，同比增长2.94%。

国内原料和进口原料共计生产黄金136.230吨，同比减少4.600吨，

同比下降3.27%。2026年一季度，我国黄金消费量303.292吨，同

比增长4.41%。其中：黄金首饰84.620吨，同比下降37.10%；金

条及金币202.062吨，同比增长46.40%；工业及其他用金16.610

吨，同比下降7.43%。 

【市场逻辑】 
秘鲁国家石油公司之前警告，若无外部资金流入将面临燃料减产乃

至停产，进而影响矿端生产。秘鲁有全球约10%的铜储量和21%的

白银储量，拥有全球第一大白银储量，是全球第三大白银产国。本

次出台能源紧急法令使得原本就处于紧绷的全球铜和白银供给端进

一步雪上加霜，秘鲁白银多为铜的伴随矿。中东地区冲突导致的持

续高油价开始对全球矿端供应链产生影响，铜价大涨，白银商品属

性对价格上行驱动回归，涨幅明显大于黄金。但美国主要科技股财

报超预期，支撑美股继续高歌猛进，近期美国经济基本面依旧维持

韧性，4月非农数据继续好于预期。美国4月通胀压力回归，美国4

月PPI同比增长6%，压制金银价格。美联储年内按兵不动的概率较

大，凯文沃什即将就任美联储主席，市场对美元流动性产生担忧。

作为全球最主要黄金买家的各国央行近期陆续传出降低黄金储备的

消息，使得黄金做多信心一度遭受打击，但中国央行4月大举增持
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黄金，叠加波兰央行重申黄金储备目标为700吨，使得市场对全球

央行购金持续性的担忧缓解。投资需求方面，一季度全球实物黄金

ETF维持净流入态势，全球持仓增加62吨。在3月出现明显资金流出

后，全球实物黄金ETF在4月录得66亿美元资金流入。所有地区均录

得资金净流入，欧洲领先其他地区。供需层面，一季度国内原料和

进口原料共计生产黄金136.230吨，同比减少4.600吨，同比下降3.

27%，同期我国黄金消费量303.292吨，同比增长4.41%。金银短

期仍面临回调风险，但中长期上行逻辑依旧稳固。 

【交易策略】 
美国通胀压力重燃，对贵金属盘面形成短期利空，但白银商品属性

对价格重新开启上行驱动，有望带动金价同步走强，贵金属开启新

一轮上涨。沪银下方第一支撑区间20000-21000元/千克，上方压

力区间24000-25000元/千克。沪金下方第一支撑区间1000-1050

元/克，上方压力区间1150-1200元/克。期权方面可尝试买入近月

轻度虚值的金银看涨期权。 
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一、贵金属行情数据 

    

    今日国内贵金属市场出现探底回升。2026-05-14，按结算价计算，沪金涨跌-0.03%至1027.82元/克；沪银涨

跌2.64%，至21585元/千克。外盘方面，伦敦金银市场日间探底回升。截止16时，伦敦现货黄金价格报4692.87美

元/盎司，伦敦现货白银价格报86.967美元/盎司。 

 

表1：  

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

黄金 

美国通胀高于预期，
美联储降息预期下

降，但白银价格上涨
，金银比有修复需求 

 上涨 逢低做多 1000-1050 1150-1200 

白银 
秘鲁进入能源紧急
状态，白银供应面临

缺口 
 上涨 逢低做多 20000-21000 24000-25000 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：沪金沪银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图2：沪金成交量和持仓量变化图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：沪银成交量与持仓量量变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：伦敦金银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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二、贵金属相关宏观数据 

 

图5：美债收益率和黄金走势管关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图6：美元指数和黄金走势关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图7：美国通胀和黄金走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

三、贵金属（黄金、白银）供需数据分析 

 

图8：全球黄金供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图9：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图10：黄金供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图11：白银供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图12：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图13：白银供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、贵金属期权数据分析 

    贵金属期权方面，长期来看，即便部分央行短期抛售黄金，但全球央行增持黄金的大趋势仍将持续，全球投

资需求依旧旺盛，美国债务水平不断攀升，美元信用受损。穆迪下调美国信用评级，美债长端利率高企，买盘长

期趋弱，美元指数料逐步进入中长期下行通道。全球债务规模不断扩张，传统的信用货币体系面临空前挑战，金

银货币属性逐步回归。短期来看，中东地区地缘政治冲突主导金银市场，近期中东地区局势出现缓解，原油价格

下挫，提振金银价格。但考虑到美伊在核心诉求上的巨大分歧，中东局势未来仍有再度升级的可能。美国通胀依

旧顽固，凯文沃什的表态使得美元信用短期增强，美联储年内降息预期下降。当前权益资产做多交易已较为拥挤

，一旦市场情绪逆转，有可能再度出现剧烈调整，流动性对金银可能再度产生冲击。中期来看，金银上涨逻辑并

未动摇。美国2025年四季度以及2025年全球经济增速低于预期。受战争和持续高汽油价格、物价影响，美国4月

份消费者信心连续第二个月下降，跌至与2022年年中低点相当水平。但通胀和核心通胀高于预期，随着高油价持

续的时间加长，经济陷入滞涨的风险增加。期权单腿策略上，短期可尝试买入近月轻度虚值的看涨期权。下一阶

段贵金属期权隐含波动率预计逐步上升，可尝试构建买入跨式策略做多波动率。  
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图14：黄金期权历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图15：黄金期权成交持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图16：白银历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 



 

第9页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图17：白银期权成交与持仓数据 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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西安营业部 西安市高新区唐延南路东侧逸翠园二期（i都会）6幢10101 029-81870836 

上海自贸试验区分公司 上海市浦东新区南泉北路429号1502D室 021-68401347 

上海南洋泾路营业部 上海市浦东新区南洋泾路555号1106室 021-50581277 

上海世纪大道营业部 上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦1107室 021-58861627 

宁波营业部 浙江省宁波市鄞州区杨帆路71号扬帆广场2栋西单元5-1 0574-87096853 

杭州营业部 浙江省杭州市萧山区宁围街道宝盛世纪中心1幢1801室 0571-86690056 

南京洪武路营业部 江苏省南京市秦淮区洪武路359号福鑫大厦1803、1804室 025-58065918 

苏州东吴北路营业部 江苏省苏州市姑苏区东吴北路299号吴中大厦9层902B、903室 0512-65161340 

扬州营业部 江苏省扬州市新城河路520号水利大厦附楼 0514-82887558 

南昌营业部 江西省南昌市红谷滩新区九龙大道1177号绿地国际博览城4号楼14

19、1420 

0791-83881001 

岳阳营业部 湖南省岳阳市岳阳楼区建湘路天伦国际11栋102号 0730-8831589 

郴州营业部 湖南省郴州市苏仙区白鹿洞街道青年大道333号阳光瑞城1栋10楼1

001、1002、1003、1004、1020号 

0735-2812007 

风险管理子公司 

上海际丰投资管理有限责任公司 北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层 010-85881188 

重要事项 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可



 

 

 

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 


