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核心观点及策略 

2025 年 5月 12日 

避险情绪缓和，金价可能延续调整 

⚫ 上周贵金属价格冲高后再度回落，在上周二美国总统特朗

普宣布拟对海外制药产品征收新关税，加剧全球贸易紧张

局势，市场对美国新一轮关税计划感到忧虑，推动避险情

绪升温，支撑黄金再度冲高，但随后美国与英国达成贸易

协议，且中美经贸会谈将于周末进行，市场避险情绪缓和，

金价高位回落。 

⚫ 上周四，特朗普和英国首相宣布在贸易方面取得“突破性

协议”。根据协议，对从英国进口商品的10%关税仍然有

效，而英国则同意将其关税从5.1%降至1.8%，并为美国商

品提供更大的市场准入。市场对美国与其他国家达成类似

协议的预期也随之升温。 

⚫ 中美经贸高层会谈周末在瑞士举行，中美高层会谈达成重

要共识，并取得实质性进展。 

⚫ 近期贵金属价格在特朗普政府贸易协议的变化和摇摆下

呈高位震荡走势。整体来看，目前特朗普对贸易国征收高

额关税的态度缓和，中美经贸高层会谈达成重要共识并取

得实质性进展，且当前地缘政治冲突也有缓和，市场的避

险情绪退潮，短期黄金价格将面临进一步回调的风险。 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 788.42  8.12  1.04  205859  178255  元/克 

沪金 T+D 785.30  -7.57  -0.95  65384  215180  元/克 

COMEX 黄金 3329.10  81.70  2.52      美元/盎司 

SHFE 白银 8168  -14  -0.17  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8150  -71  -0.86  464634  3342648  元/千克 

COMEX 白银 32.88  0.70  2.18      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格冲高后再度回落，在上周二美国总统特朗普宣布拟对海外制药产品征收

新关税，加剧全球贸易紧张局势，市场对美国新一轮关税计划感到忧虑，推动避险情绪升温，

支撑黄金再度冲高，但随后美国与英国达成贸易协议，且中美经贸会谈将于周末进行，市场

避险情绪缓和，金价高位回落。 

上周四，特朗普和英国首相宣布在贸易方面取得“突破性协议”。根据协议，对从英国

进口商品的 10%关税仍然有效，而英国则同意将其关税从 5.1%降至 1.8%，并为美国商品提

供更大的市场准入。市场对美国与其他国家达成类似协议的预期也随之升温。 

上周五，美国总统特朗普表示，他将“始终”对贸易伙伴征收至少 10%的关税，有些关

税会远高于这个水平。不过，他又补充称“不排除例外情况”。这一表态凸显出当前美国在

多个贸易谈判中的立场仍不明晰。 

美联储在 5 月议息会议上如市场预期再次按兵不动暂停降息，警示滞胀风险，重申“不

确定性”增加。鲍威尔重申不急降息，称经济仍好、不确定性极高，拒绝因关税抢先行动。

美联储利率决议公布后，市场继续认为美联储将在 7 月再次降息，仍然预期今年将有三次降

息。 

美联储理事巴尔警告，特朗普的关税政策可能在今年晚些时候推高通胀、降低经济增长

并增加失业率，为货币政策带来挑战。 这一表态加剧了市场对通胀上行风险的担忧。 

应美方请求，中美经贸高层会谈周末在瑞士举行。中美经贸高层会谈达成重要共识，并

取得实质性进展。 

地缘政治方面，印巴停火协议在周日得以维持，普京提议 15 日在土耳其恢复俄乌直接

谈判，一度推迟的美伊第四轮谈判也开始举行。 

据透露，中国央行批准商业银行使用外汇额度进口黄金，预计将在近期支撑中国的现货

黄金需求。与此同时，伦敦金库的黄金储备在 4 月份有所增加，因为之前移仓到纽约的黄金
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开始回流至伦敦。 

CFTC 持仓报告显示：截至 5 月 6 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头寸

减少 821 张合约，至 16249 张。COMEX 白银期货投机者将净多头头寸减少 691 张，至 49252

张。 

近期贵金属价格在特朗普政府贸易协议的变化和摇摆下呈高位震荡走势。整体来看，目

前特朗普对贸易国征收高额关税的态度缓和，中美经贸高层会谈达成重要共识并取得实质性

进展，且当前地缘政治冲突也有缓和，市场的避险情绪退潮，短期黄金价格将面临进一步回

调的风险。 

 

本周重点关注：美国 4 月 CPI、PPI 数据，零售数据，欧元区一季度 GDP 修正值等。事

件方面，关注国与贸易国谈判进展，以及鲍威尔讲话。 

 

风险因素：关税政策反复无常 

 

三、重要数据信息  

1、上周四，英国央行宣布降息 25 个基点，将基准利率从 4.5%下调至 4.25%，为本轮降

息周期的第四次降息，符合市场预期。持仓降息为面对关税冲击，但决策出现三方分歧 

2、美联储理事巴尔指出，特朗普的贸易政策可能在未来几个月推高通胀、抑制经济增

长并导致失业率上升。他强调，美联储可能面临在抗击通胀与支持经济之间做出艰难抉择的

局面。 这一观点暗示货币政策的不确定性可能为黄金提供长期支撑。 

3、美国劳工部数据显示，5 月 3 日当周首次申请失业救济人数下降至 22.8 万人，低于

市场预期的 23 万人，上周续请失业金人数也降至 188 万人；显示就业市场韧性犹存。 

4、中国 4月末黄金储备 7377万盎司，3月末黄金储备为 7370万盎司，环比增长 0.095%。

中国央行连续第六个月增持黄金储备，反映出全球央行对黄金资产配置的战略性调整。 

 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/5/9 2025/5/2 2025/4/9 2024/5/9 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 937.94  944.26  949.71  831.93  -6.32  -11.77  106.01  

ishare 白银持仓 14020.96  14015.31  13981.46  13101.49  5.65  39.50  919.47  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 
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黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-05-06 237445  74948  162497  -821  

2025-04-29 240377  77059  163318  -12060  

2025-04-22 258896  83518  175378  -26832  

2025-04-15 271707  69497  202210    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-05-06 70335  21083  49252  -691  

2025-04-29 70299  20356  49943  5217  

2025-04-22 64693  19967  44726  777  

2025-04-15 65068  21119  43949    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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