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核心观点及策略 

2025 年 6月 3日 

关税政策反复不定，金价受到提振 

⚫ 上周贵金属价格维持高位震荡。特朗普关税政策反复，市

场不确定性再度加大，投资者避险需求抬升，限制金价跌

幅。 

⚫ 美国国际贸易法院裁定特朗普关税政策部分越权并下令

立即停止征收关税一天后，联邦上诉法院上周四暂时恢复

了特朗普总统最全面的关税政策。美国最高法院即将就特

朗普政府1.4万亿美元全球关税案做出裁决：若延续拜登

时代标准，特朗普征税权将遭历史性限制；若认可总统直

接授权与国家安全理由，则全球贸易战风险与经济不确定

性恐将持续。关税政策依然反复，加剧市场不确定性。 

⚫ 上周五公布的美国4月PCE数据低于预期，数据发布后，交

易员仍押注美联储将在9月降息。 

⚫ 地缘政治方面，俄乌两国于6月2日在伊斯坦布尔开始第二

轮直接谈判已结束。媒体称，俄乌双方在停火条件上分歧

很大。 

⚫ 当前特朗普关税政策依然反复不定，特别美国是美国与欧

洲的贸易谈判还有很大不确定性，全球经济前景依旧不明

朗，且地缘政治风险依然处于高发期，投资者倾向寻求更

稳健的资产配置，预计短期金价将维持震荡偏强走势。 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常、美国5月非农就业数据超

预期 
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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 771.80  -5.50  -0.71  181246  178255  元/克 

沪金 T+D 768.02  -0.87  -0.11  47430  205424  元/克 

COMEX 黄金 3313.10  -44.60  -1.33      美元/盎司 

SHFE 白银 8218  -62  -0.75  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8192  -19  -0.23  379350  3425600  元/千克 

COMEX 白银 33.08  -0.56  -1.68      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 

上周贵金属价格维持高位震荡。特朗普关税政策反复，市场不确定性再度加大，投资者

避险需求抬升，限制金价跌幅。 

美国国际贸易法院裁定特朗普关税政策部分越权并下令立即停止征收关税一天后，联邦

上诉法院上周四暂时恢复了特朗普总统最全面的关税政策。美国最高法院即将就特朗普政府

1.4 万亿美元全球关税案做出裁决：若延续拜登时代标准，特朗普征税权将遭历史性限制；

若认可总统直接授权与国家安全理由，则全球贸易战风险与经济不确定性恐将持续。关税政

策依然反复，加剧市场不确定性。 

5 月 30 日，特朗普表示，将把进口钢铁的关税从 25%提高至 50%。当地时间 5 月 31

日，欧盟委员会在一份声明中对美国宣布提高进口钢铝关税表示遗憾，并表示欧盟准备采取

反制措施。声明强调，欧盟委员会目前正在就扩大反制措施进行最终磋商。如果未能达成双

方均可接受的解决方案，欧盟现有措施和附加措施将于 7 月 14 日自动生效，或根据需要提

前生效。6 月 5 日美德首脑将首度会晤，德国担心被“伏击”。德美贸易争端的升级可能冲

击欧洲出口商，特别是汽车和机械制造业，同时影响美国科技公司在欧洲的业务布局。 

上周五公布的美国 4 月 PCE 数据低于预期，数据发布后，交易员仍押注美联储将在 9

月降息。 

美联储公布的 5 月 6 日至 7 日的会议纪要显示，本月初的议息会议上，美联储决策者普

遍认为，经济面临的不确定性比之前更高，对待降息适合保持谨慎，等待特朗普政府关税等

政策的影响更明朗，再考虑行动。而且，此次纪要中，美联储决策者几乎全都表达了对关税

长期推升通胀的担忧。这种偏鹰的表态继续弱化美联储降息预期。 

地缘政治方面，俄乌两国于 6 月 2 日在伊斯坦布尔开始第二轮直接谈判已结束。报道

称，俄方代表团满意第二轮谈判的成果，并向乌方提交和平备忘录；乌克兰方面则要求在空

域、海域和陆地实现至少 30 天的无条件停火。消息人士还透露，不排除俄乌两国领导人在
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土耳其伊斯坦布尔举行会晤的可能性，但谈及会晤时间为时尚早。媒体称，俄乌双方在停火

条件上分歧很大。 

当前特朗普关税政策依然反复不定，特别美国是美国与欧洲的贸易谈判还有很大不确定

性，全球经济前景依旧不明朗，且地缘政治风险依然处于高发期，投资者倾向寻求更稳健的

资产配置，预计短期金价将维持震荡偏强走势。 

 

本周重点关注：美国 5 月非农就业数据、ADP 数据、5 月 ISM 非制造业指数，欧元区

4 月 PPI 数据等。事件方面，关注美联储主席鲍威尔，以及欧元区央行议息决议。 

 

风险因素：关税政策反复无常、美国 5 月非农就业数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 4 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.5%，符合预期，较前值修正值 2.7%放缓，

为四年多来最小涨幅。“超级核心通胀指标”——不包括住房和能源的核心服务成本也跌至

四年来最低，为自 2020 年 4 月以来首次环比下降。预计随着关税的影响显现，5 月尤其是

6 月，商品价格涨幅将会加快。 

2、美国第一季度 GDP 修正值按年率计算萎缩 0.2%，较此前公布的初值萎缩 0.3%略有

上调，但仍显示美国经济在年初遭遇了收缩。消费支出增速大幅下调，创下近两年来的最弱

增速。企业利润暴跌 2.9%，创下 2020 年以来最大跌幅。核心 PCE 小幅下调至 3.4%。 

3、美国上周初请失业金人数激增 1.4 万人至 24 万人，升至 2021 年 11 月以来最高水

平。前一周续请失业金人数大幅增加 2.6 万人至 191.9 万人，创 2021 年 11 月以来的最高水

平。 

4、美国 4 月耐用品订单环比暴跌 6.3%，核心资本货物订单创去年 10 月以来最大跌幅。

法国通胀意外跌至五年新低，欧洲央行 6 月降息概率飙升。 

5、4 月份美国商品进口额下降至 2760.97 亿美元，环比暴跌 19.8%，创有纪录以来的最

大降幅，这导致贸易逆差缩窄至 876 亿美元，远低于市场预期的 1430 亿美元。 

6、数据显示，4 月份瑞士从美国进口的黄金量升至 111.7 吨，至少为 2012 年以来最高

月度水平。 

7、香港特别行政区政府 5 月 30 日在宪报刊登《稳定币条例》，意味着《稳定币条例》

正式成为法例，进一步完善香港的数位资产活动监管框架。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/5/30 2025/5/23 2025/5/16 2024/5/9 较上周 较 上 月 较去年
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增减 增减 增减 

ETF黄金总持仓 930.20  922.46  944.26  832.21  7.74  -14.06  97.99  

ishare 白银持仓 14303.75  14217.50  14015.31  12869.86  86.25  288.44  1433.89  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

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 

2025-05-27 234087  59903  174184  10203  

2025-05-20 238062  74081  163981  2772  

2025-05-13 238191  76982  161209  -1288  

2025-05-06 237445  74948  162497    

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 

2025-05-20 73240  20228  53012  2970  

2025-05-13 70891  20849  50042  2288  

2025-05-06 67944  20190  47754  -1498  

2025-04-29 70335  21083  49252    

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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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 

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 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

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 
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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 

  

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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