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摘要 

【行情复盘】 

国内贵金属市场日间回落，沪金主力合约上涨0.92%收于888.72元

/克，沪银主力合约上涨1.80%收于14272元/千克。 

【重要资讯】 

1、美联储将联邦基金利率目标维持在3.5%至3.75%不变，连续四

次议息会议按兵不动。最新公布的点阵图显示，美联储9名官员预

计今年至少加息25个基点，其中6人预计至少加息两次，另外9名支

持按兵不动，凯文沃什没有提交利率展望。 

2、6月5日，美国劳工统计局数据显示，美国5月季调后非农就业人

口17.2万人，预期8.5万人，3月份非农新增就业人数从18.5万人上

修至21.4万人；4月份非农新增就业人数从11.5万人上修至17.9万

人。修正后，3月和4月新增就业人数合计较修正前高9.3万人。细

拆非农，酒店和休闲岗位供需新增较多，受世界杯因素影响，较难

持续。近两个月非农的超预期增加并没有带来失业率的进一步下降

，岗位招到的人明显增加，唯一合理的解释就是做兼职的人数量增

加。非农数据未来有被大幅下修的可能，一如之前两年。当前由强

非农引发的加息预期未来可能会被逆转。 

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4-5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、美国第一季度GDP季调后环比折年率终值为2.1%，预估为1.6%

。美国5月未经通胀调整的个人收入环比增长0.7%，工资和薪金则

上涨了0.4%。经通胀调整后的可支配收入增长了0.3%，这是今年

以来的首次上涨。储蓄率保持在3%，为2022年以来的最低水平。

美国劳动力市场保持韧性和股市上涨支撑消费，美国5月核心个人

消费支出价格指数同比增长3.4%，预估为3.4%，前值为3.3%。5

月个人消费支出(PCE)物价指数同比上涨4.1%，创下自2023年4月

以来的最大涨幅，符合市场预期。剔除食品和能源价格后的核心PC

E物价指数同比上涨3.4%，也符合市场预期。 

5、美国5月CPI环比上涨0.5%，同比上涨4.2%，创近3年新高,近3

年来首次突破4%关口，符合预期。但核心CPI表现温和，5月同比

上升2.9%，环比涨幅仅为0.2%，低于市场预期的0.3%,且较前值0.

4%明显放缓。核心商品价格在5月出现一年来首次环比下降。作为

美联储重点关注的指标之一，住房成本环比上涨0.3%，仅为4月份0
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.6%的一半。美国4月核心PCE物价指数同比涨幅升至3.3%，为202

3年11月以来最高水平，符合市场预期，但环比仅上涨0.2%低于预

期的0.3%，虽然通胀粘性仍在，但有降温的趋势。 

6、欧洲央行6月2日发布的一份报告显示，截至2025年底，黄金占

全球央行储备资产总额的27%，高于一年前的20%。同期，美国国

债的占比从25%降至22%，欧元计价储备资产的占比维持在15%不

变。黄金超越美债成为全球第一大储备资产。全球央行持有超过3.

6万吨黄金，市场预期2026年黄金购买量将回升至每月平均60吨。

世界黄金协会近期的调查显示，更多央行表示计划增持黄金储备。 

7、截至2026年5月末，我国外汇储备规模为34422.38亿美元。截

至5月末，我国黄金储备达7496万盎司，环比增加32万盎司。这是

自2022年11月以来连续第19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1.5

78吨，同比增长2.94%。国内原料和进口原料共计生产黄金136.23

0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】 

当前市场对美联储加息仍感到担忧，6月议息会议点阵图偏鹰，美

债2年期利率已开始上升，长端利率价差持续收窄，金银市场开始

计价年内加息预期。美债实际利率自3月以来持续走高，对金银价

格形成持续压制。美元指数一度升至近13个月最高水平，金银价格

跌破重要支撑位。美国二季度GDP增速高于预期，且6月制造业扩

张。 6月商业活动扩张速度升至近五个月来最快水平，其中制造业

需求显著回暖，推动整体经济活动持续增长。美国6月制造业PMI

升至55.7，创下2022年5月以来最高水平。尽管物价以三年多来最

快的速度上涨，美国5月消费者支出仍加速增长。当前美国经济韧

性十足，暂不具备降息条件。备受市场关注的美国5月PCE和核心P

CE出炉，虽然绝对值较高，但并未出现超预期，由于市场之前已提

前计价了美联储年内加息至少一次的预期。通胀数据靴子落地后反

而出现买预期卖现实，市场对美联储年内加息预期小幅下降。美元

指数高位回落，金银价格止跌反弹。近期公布的美国通胀数据整体

符合市场预期，但从环比看甚至出现了粘性下降的迹象，未来美联

储可能修改通胀统计方式，为降息铺路。市场对美联储加息的担忧

还源自美国强劲的非农数据，职位空缺数据意外走高，ADP私人就

业新增创2025年1月以来最高水平。表面上看，劳动力市场意外展

现出强劲韧性，但仔细分析不难发现，临时性兼职就业贡献较大，

以家庭就业为代表的长期稳定就业实在下滑。酒店和休闲岗位供需

新增较多，受世界杯因素影响，较难持续。近两个月非农的超预期
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增加并没有带来失业率的进一步下降，预计新增非农多为兼职贡献

。美国实际就业市场或远不如数据显示的坚挺，非农数据未来有被

大幅下修的可能，一如之前两年，当前由强非农引发的加息预期未

来可能会被逆转。金银本轮调整已临近尾声，行情拐点已愈发临近

，中长期上涨逻辑并未动摇。 
【交易策略】 

美国经济当前维持韧性，但5月PCE数据并未超预期，市场对美联储

年内加息预期短期有所降温，美元指数高位回落，金银市场短期反

弹后依旧承压。但全球央行年内购金意愿仍较强，全球债务危机难

解，金银作为终极避险资产，中长期上行逻辑未改，待恐慌情绪消

散后可尝试逐步低吸。沪银下方支撑区间13000-14000元/千克，

上方压力区间15000-16000元/千克。沪金主力合约下方支撑区间8

30-850元/克，上方压力区间900-920元/克。 
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一、贵金属行情数据 

    

    今日国内贵金属市场出现滞涨。2026-06-29，按结算价计算，沪金涨跌1.20%至891.16元/克；沪银涨跌1.88

%，至14282元/千克。外盘方面，伦敦贵金属市场日间上行遇阻，截止16时，伦敦现货黄金价格报4061.26美元/

盎司，伦敦现货白银价格报58.309美元/盎司。 

 

表1：  

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

黄金 
美国经济显示韧性，
美联储年内加息预

期升温 
 下跌 短空 830-850 900-920 

白银 
美国经济显示韧性，

美联储年内加息预
期升温 

 下跌 短空 13000-14000 15000-16000 

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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

二、贵金属相关宏观数据 
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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 

 
 

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 
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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 

 
 

图9：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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 

 

图12：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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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，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。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，当前市场更为担忧的是美国通胀压力

的回归是否会引发美联储加息，凯文沃什就任美联储新主席后完成首秀，美联储最近一期议息会议上点阵图整体

偏鹰，暂未释放降息信号。美元指数反弹至年内新高，金银市场短期承压。当前科技股的虹吸依旧明显，金银市

场短期面临流动性枯竭，破位后加速下跌。期权单腿策略上，短期可尝试买入近月轻度虚值的看跌期权。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。 

 

 
 

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 
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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 

 
 

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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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 
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