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核心观点及策略 

2025 年 6月 30日 

中东局势缓和，金价高位回调 

⚫ 上周贵金属价格震荡回调，主要因以色列和伊朗同意全面

停火，以及美联储主席鲍威尔表示没有降息紧迫性，降低

市场宽松预期。另外，中美达成一项关于稀土供应的贸易

协议。两国关系缓和的信号，避险资产黄金价格出现明显

回调。而银价受铂金和钯金却表现强劲影响而表现得更为

坚挺，在上周五银价也出现回落。 

⚫ 特朗普炮轰加拿大数字税，终止所有美加贸易谈判，威胁

征新关税，美财长警告301调查将至。美财长暗示7月9日

的“关税大限”或延至9月1日。国商务部长卢特尼克表示，

美中两国已最终敲定上个月在日内瓦达成的贸易谅解，只

要中国向美出口稀土，美国就会撤销贸易反制措施。 

⚫ 当前中东地缘风险缓和，尽管美加贸易关系再度紧张，但

中美就稀土出口达成协议贸易关系更进一步，且美国核心

PCE超预期上涨也支持美联储主席鲍威尔表示没有降息紧

迫性的观点，降低市场宽松预期，都对避险资产形成压力，

预计短期金银价格近期将延续调整。 

⚫ 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 768.64  -9.94  -1.28  148475  178255  元/克 

沪金 T+D 763.08  -14.86  -1.91  38222  213128  元/克 

COMEX 黄金 3286.10  -98.30  -2.90      美元/盎司 

SHFE 白银 8792  128  1.48  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8748  18  0.21  477072  3111050  元/千克 

COMEX 白银 36.17  0.21  0.60      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 

上周贵金属价格震荡回调，主要因以色列和伊朗同意全面停火，以及美联储主席鲍威尔

表示没有降息紧迫性，降低市场宽松预期。另外，中美达成一项关于稀土供应的贸易协议。

两国关系缓和的信号，避险资产黄金价格出现明显回调。而银价受铂金和钯金却表现强劲影

响而表现得更为坚挺，在上周五银价也出现回落。 

6 月 24 日，伊朗和以色列均表示，接受美国总统特朗普 23 日宣布的停火。伊以在当天

继续以对方“违反停火协议”为由再次互相袭击。但目前伊以冲突继续已没有继续恶化。26

日，伊朗外交部长表示，当前伊朗没有重启核问题谈判的计划。 

美联储主席鲍威尔在国会证词中表示，美联储目前处于有利位置，能够耐心等待，待对

经济走向有更清晰的判断后再考虑调整货币政策立场。但他不排除关税对通胀的影响可能没

有预期大，不排除提前降息的可能。美国总统特朗普再度喊话鲍威尔称，美联储应降息至少

2 到 3 个百分点。 

鲍威尔再度保持耐心等待姿态，引发特朗普不满，使得特朗普考虑或提前公布鲍威尔继

任者，引发市场对继任者影响市场走势的担忧。 

特朗普炮轰加拿大数字税，终止所有美加贸易谈判，威胁征新关税，美财长警告 301 调

查将至。美财长暗示 7 月 9 日的“关税大限”或延至 9 月 1 日。 

美国商务部长卢特尼克表示，美中两国已最终敲定上个月在日内瓦达成的贸易谅解，只

要中国向美出口稀土，美国就会撤销贸易反制措施。 

当前中东地缘风险缓和，尽管美加贸易关系再度紧张，但中美就稀土出口达成协议贸易

关系更进一步，且美国核心 PCE 超预期上涨也支持美联储主席鲍威尔表示没有降息紧迫性

的观点，降低市场宽松预期，都对避险资产形成压力，预计短期金银价格近期将延续调整。 

 

本周重点关注：美国 6 月非农就业数据，以及全球中央银行论坛，重点关注美联储主席
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鲍威尔得言论。 

 

风险因素：关税政策反复无常 

 

三、重要数据信息  

1、美联储最爱通胀指标温和上升，美国 5 月核心 PCE 物价指数同比上升 2.7%，略超

市场预期的 2.6%。5 月核心 PCE 物价环比上涨 0.2%5 月实际个人消费支出环比下降 0.3%，

为年初以来的最大跌幅；个人收入环比降 0.4%，出现自 2021 年以来的最大跌幅。美联储卡

什卡利称，仍预计今年美联储将进行两次降息，首次降息可能在 9 月进行，关税仍是最大变

数。 

2、美国第一季度实际 GDP 终值年化环比下降 0.5%，降幅高于预期的下降 0.2%，三年

来首次出现萎缩。个人消费终值大幅下调至仅增长 0.5%，创下自新冠疫情爆发以来的最弱

季度表现。核心 PCE 物价指数上修至 3.5%，通胀压力仍在。 

3、美国上周初请失业金人数下降 1 万至 23.6 万人，低于预期的 24.5 万人。前一周续请

失业金人数升至 197.4 万人，为 2021 年 11 月以来的最高水平。 

4、美国 5 月耐用品订单初值环比增长 16.4%，创 2014 年 7 月以来最大增幅，远超预期

值 8.5%，前值为下降 6.6%。核心资本货物订单增长 1.7%，好于预期和前值。 

5、美国 6 月标普全球服务业 PMI 初值为 53.1；6 月标普全球制造业 PMI 初值为 5，。

为 2 月以来最高，好于市场预期。原料支付价格指数上升 5.4 点至 70，升幅为四年来最大。

价格接受指标也实现近似涨幅，显示生产商将包括进口关税在内的成本上涨转嫁给客户。 

6、欧元区 6 月综合 PMI 初值保持在 50.2，低于预期的 50.5。服务业 PMI 重回 50 关口，

而制造业 PMI 则停留在 49.4，连续 36 个月未见增长。德国 6 月综合 PMI 初值从上月的 48.5

攀升至 50.4，法国综合 PMI 从 49.3 降至 48.5。 

7、美国 6 月消费者信心意外下降，受制于贸易政策引发的广泛担忧担忧。世界大型企

业联合会公布数据显示，6 月消费者信心指数下降 5.4 点至 93，低于所有经济学家的预期。 

8、密歇根大学消费者预期调查显示，一年期通胀预期从 5.1%下调至 5.0%，比 5 月最

终值低了 1.6%，密歇根大学 5 年通货膨胀率预期为 4.0%，也低于一个月前。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/6/27 2025/6/20 2025/5/28 2024/6/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 954.82  950.24  925.61  829.05  4.58  29.21  125.77  

ishare 白银持仓 14866.19  14750.28  14217.50  13606.15  115.91  648.69  1260.04  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

2025-06-24 256077  61073  195004  -5644  

2025-06-17 260586  59938  200648  13167  

2025-06-10 245995  58514  187481  -424  

2025-06-03 246982  59077  187905    

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 

2025-06-24 84491  21544  62947  -4227  

2025-06-17 88994  21820  67174  524  

2025-06-10 85192  18542  66650  5880  

2025-06-03 81981  21211  60770    

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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