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主要内容： 
经济基本面角度，美国经济超预期走强，但服务业疲软折射出消费者信心

不足，中东冲突推升物价走高持续压制居民购买力，而劳动力市场依旧保持稳

健。欧洲经济同样呈现制造业扩张、服务业萎缩的结构，预示区域经济复苏持

续性不足。日本通胀增速放缓，经济运行仍面临多重压力与困境。货币政策角

度，近期全球主要央行货币政策立场整体趋于鹰派。从市场定价来看，6 月欧

央行加息概率已升至 95%，美联储大概率维持利率不变，年内降息预期完全消

化殆尽，同时日本央行加息概率亦接近 80%。全球货币宽松预期彻底消退，对

贵金属形成明显压制。避险角度，美伊军事交火与外交博弈并行，双方 60天谅

解备忘录框架的相关传闻遭伊朗否认，谈判释放矛盾信号，显示出双方核心分

歧未解，地缘对抗呈现长期化态势。央行购金角度，土耳其、俄罗斯为稳定汇

率、缓解财政压力抛售黄金，但一季度全球央行整体购金规模同比增长 3%，其

中中国央行购金节奏大幅提速，持续夯实黄金长期配置需求。 

综合来看，贵金属市场多空因素交织制衡。利多逻辑集中于全球政策不确

定性、中东地缘扰动、全球去美元化趋势，将持续凸显黄金的避险属性与长期

配置价值；利空逻辑主要源于国际油价高位运行、全球央行鹰派预期升温。整

体而言，预计贵金属价格维持宽幅震荡走势，下方支撑相对稳固，上行驱动相

对乏力，金银比价存在一定上行空间。 

后续核心看点在于本轮通胀上行、地缘冲击为短期扰动还是改变长期趋势：

若为暂时性因素，局势缓和后加息预期降温，贵金属短期和长期利好将形成共

振；若冲击具备长期性，多空矛盾将延续，行情持续焦灼。 

我们预计 6 月贵金属市场依旧呈现波动特征，中东局势不确定性较高、欧

央行加息冲击流动性，叠加沃什就任后主持召开首次美联储会议，均成为影响

市场走势的重要变量。操作上，可参考 3 月前期关键支撑位逢低布局，或暂时

保持观望，耐心等待趋势性信号明朗后再行决策。 

 

近阶段主要关注点：6 月全球央行议息会议、地缘政治风险、AI 对经济生产率

的影响、央行购金及 ETF资金边际变化等。 
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贵金属市场呈现双向波动特征，关注 6 月央行重磅会议 
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图 1：美元指数与金价                   图 2：国债实际收益率与金价 

 

资料来源：同花顺,上海中期 

 

基本面分析 
1、 IMF下调全球经济增速预期，美国经济意外走强 

IMF在 4 月发布的最新《世界经济展望报告》中指出，中东紧张局势对经济构成下行风险。在基准情

景——“冲突持续时间、强度和范围均有限”下，IMF预计 2026年和 2027年全球经济增速为 3.1%和 3.2%，

较 1 月预测值分别下调 0.2 个百分点和持平。同时，IMF将 2026年和 2027年的全球总体通胀率预期分别

上调至 4.4%和 3.7%。在“能源价格上涨幅度更大、持续时间更长”的不利情境下，2026年全球经济增长

将进一步放缓至 2.5%，通胀率将达到 5.4%。美国经济相较于全球主要经济体仍保持相对强劲的增长态势，

本轮增长主要由 AI产业扩张带动企业资本开支增加、《大而美法案》的财政政策支撑，以及 2024年 9月

美联储启动降息周期的政策滞后效应共同支撑。与此同时，美国作为重要能源出口国，也在中东地区地缘

冲突引发的国际能源价格波动中获得额外收益。 
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美国制造业与服务业之间的走势分化仍在持续。美国供应管理学会(ISM)公布数据显示，4 月制造业

指数 52.7，市场预期 53.2，前值 52.7，创 2022年以来最快增速。但中东冲突导致企业成本与通胀压力明

显升温，制造业价格分项指数升至 84.6（环比+6.3）；4 月服务业指数 53.6，预期 53.7，前值 54，主因

受到地缘不确定性和物价上涨的拖累。欧元区制造业回暖，服务业陷入萎缩。S&P公布的数据显示，欧元

区 4 月制造业 PMI 从 3月的 51.6 升至 52.2，创下 47 个月新高。4月欧元区服务业 PMI 从 3月的 50.2 大

幅降至 47.6，创 62个月新低。制造业扩张并未伴随终端需求的同步改善，企业订单增长与消费、投资的

实际回暖之间存在脱节，显示本轮制造业数据走强，或是企业在高度地缘不确定环境下前置性生产。 

美国劳动力市场呈现改善迹象。美国劳工部发布数据，美国 4 月非农新增就业岗位 11.5 万个，远超

预期的 6.5万人，3月数据上修至 18.5万人，创下 2024年以来最大两月增长纪录；失业率录得 4.3%，持

平预期和前值。薪资增速环比上涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.2%；同比增长 3.6%，预期的 3.8%，前值 3.5%。

非农数据大超市场预期，显示美国劳动力市场保持稳健。 

美欧通胀压力抬升，日本通胀降温超预期。美国劳工部数据显示，4月 CPI 同比上涨 3.8%，预期 3.7%，

前值 3.3%；核心 CPI同比 2.8%，预期 2.7%，前值 2.6%。美国 4月 CPI环比 0.6%，符合预期，前值 0.9%；

核心 CPI环比 0.4%，预期 0.3%，前值 0.2%。美国 4月通胀超预期升温，结构上呈现能源通胀持续高企、

核心服务显著回升的特征，反映出油价冲击的扩散效应进一步加大。欧元区 4月 CPI同比增速由 3月的 2.6%

升至 3%，核心 CPI 由 2.3%小幅回落至 2.2%，能源价格冲击仍是欧元区通胀上行的主要原因；创下 2023

年 9 月以来新高。日本 4月 CPI同比增速由 1.5%回落至 1.4%，核心 CPI由 1.8%回落至 1.4%，本轮通胀放

缓主要受政府生活补贴政策影响。 

 

图 3：美国制造业和服务业 PMI走势               图 4：美国非农就业及失业率  

 

图 5：各国通胀月率                      图 6：花旗经济意外指数 
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资料来源：同花顺,上海中期 

2、通胀压力持续，全球央行政策立场趋鹰  

近期全球主要央行货币政策立场整体趋于鹰派。从市场定价来看，6 月欧央行加息概率已升至 95%，

美联储大概率维持利率不变，年内降息预期完全消化殆尽，同时日本央行加息概率亦接近 80%。货币政策

预期的集体转向，成为本轮贵金属价格下行的核心驱动因素。不过我们仍需关注两点关键不确定性：一是

当前市场对通胀持续性的定价是否存在高估，二是实体经济动能能否承受加息带来的紧缩冲击。 

美联储方面，美联储 4 月议息会议决议将基准利率维持在 3.50%-3.75%不变，会议以 8:4的罕见票比

通过利率决定，理事米兰继续支持降息 25bps，理事哈马克、卡什卡利、洛根 3 人虽支持维持利率不变，

但反对在声明中体现宽松偏向。高油价背景下美联储如期按兵不动，但暴露出美联储内部的分歧和鹰派力

量的强化。Fedwatch Tool 数据显示，美联储今年 12 月首次加息概率超过 50%。 

5月 22日，凯文沃什宣誓就任新一届美联储主席，在致辞中沃什没有谈及具体的货币政策，而是提出

要以美联储著名的前主席格林斯潘为榜样，把工作重心放在重塑美联储体制上。包括：1）重构通胀分析

框架。沃什强调控制通胀为美联储首要任务，认为一次性价格波动不应主导利率决策，更倾向于使用“截

尾均值”通胀指标。最新公布的截尾均值通胀数据等于或低于核心通胀数据，在方向上支持货币政策进一

步宽松。2）改革货币政策沟通机制。沃什认为，当前美联储官员的沟通方式向市场提供了过度详细的信

息，表面上增强了政策可预期性，实则严重削弱了美联储的政策灵活性。如果沃什成功改革美联储货币政

策的沟通机制，短期市场的波动或将明显放大。3）精简美联储机制。沃什主张推动美联储回归聚焦维持

物价稳定和实现充分就业两大核心目标。后续建议重点关注 6月 16-17日沃什就任美联储主席后首次议息

会议。 

欧央行方面，欧央行 4月议息会议将三大关键利率维持在现有水平不变，欧央行在声明中将中东战局

列为当前宏观环境的主要干扰因素，能源价格的急剧攀升已对整体通胀产生直接推升作用，并侵蚀企业和

消费者信心。若地缘局势未能缓和，欧央行未来的政策操作空间将受到进一步压缩。临近 6月议息会议，

欧央行多为官员发表鹰派言论，其中欧央行执委 Schnabel 认为 6 月加息势在必行，欧央行管委、法国央

行行长弗朗索瓦·维勒鲁瓦·德加洛明确欧央行抗通胀底线，欧洲央行首席经济学家连恩表示无需纠正市
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场对于 6月加息的猜测。后续建议关注欧央行 6月 11日议息会议，隔夜指数掉期显示，加息 25个基点的

概率高达 95%，年内或有两次加息。 

日本央行方面，日本央行在 4月议息会议上连续第三次决定维持利率不变，行长植田和男表述“在暂

时的供应冲击下，维持现状是合适的”，不过他同时强调“一旦确认其影响到了(非暂时性的)基础通胀率，

将适时加息。”日本央行内部对通胀的担忧显著升温，3名政策委员要求加息。5月 27日，日本央行行长

植田和男在东京举行的国际会议上明确表示，当前全球正处于“第五次油价冲击”阶段，“如果一个暂时

性的冲击改变了工资、预期和定价行为，它就会变得具有持久性。”日本央行将于 6月 15日至 16日召开

货币政策会议，市场预期该行加息概率接近 80%。 

综合来看，6 月全球货币政策走向充满了不确定性，中东冲突推高国际油价，加剧各国通胀压力，市

场加息预期显著升温。对黄金而言，在货币政策转向预期下，美元指数走强、美债收益率上行，贵金属价

格整体承压运行。短期价格驱动逻辑仍不清晰，中东局势反复仍是关键扰动：若冲突再度升级、油价维持

高位，贵金属将继续面临下行压力；若局势有所缓和、通胀预期趋于稳定，则金价有望阶段性企稳。 

后续重点关注两大变量：一是沃什政策思路以及美联储制度改革将如何传导至市场；二是其能否统一

多数票委立场、实质性掌控 FOMC 决策，为降息迎来空间，同时也需警惕中期选举前特朗普政策或表态带

来的意外扰动。  

 

图 7：联邦基金基准利率预测                 图 8：美国各期限国债收益率走势 

 

资料来源：同花顺,上海中期 

 

3、中东地缘局势动荡，中期选举共和党恐失众议院 

美伊军事交火与外交博弈同步开展。美伊谈判代表据报已就为期 60 天的谅解备忘录达成框架，拟延

长停火并启动核谈判，方案规定霍尔木兹海峡无限制通行，伊朗需在 30 天内清雷，作为交换，美方逐步

解除海上封锁，并在 60 天内讨论制裁减免与解冻资金，但仍需美国总统特朗普最终拍板；而伊朗方面随

即否认已同意备忘录，坚称未在核问题上让步。与此同时，霍尔木兹海峡爆发直接军事摩擦，伊朗开火逼

退美油轮，美军空袭伊朗港口致伊方反击。在另一侧，以色列大幅升级对黎巴嫩和加沙的军事行动，甚至
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宣布与联合国秘书长断绝联系。当前美伊谈判双方释放矛盾信号，显示出核心分歧仍未弥合，双方对抗呈

现长期化趋势。 

特朗普支持率低迷，中期选举或失众议院。2026 年 11 月 3 日，美国中期选举将改选众议院全部 435

席、参议院 35席及 36个州长职位。目前共和党在众议院仅以微弱优势占据多数席位，叠加多位共和党议

员选择不再寻求连任，开放席位增多，进一步加剧了共和党面临的选举压力。受国内通胀居高不下、经济

前景不明以及美伊对峙升级等内外因素影响，特朗普政府民意支持率持续走低，多数选民不认同其经济与

外交政策，也对军事冒险行动持反对态度，这使得共和党在众议院的选情岌岌可危。一旦民主党拿下众议

院，特朗普国内减税、基建等核心立法议程将严重受阻，针对政府的监督调查也会显著增多，外交层面的

对伊强硬路线、对外经贸政策等都将受到国会牵制而被迫调整，美国内政外交的不确定性将显著上升。 

总体来看，地缘局势前景未明、美国内政格局趋于动荡，多重不确定性交织共振，仍支撑黄金的避险

与配置价值。  

  图 8：美股及 VIX                

 

资料来源：同花顺，上海中期 

 

资金分析 

1） CFTC黄金净多头寸较上月持平，白银净多头寸增长 2.12% 

CFTC报告显示，投机资金对贵金属看法分歧较大，COMEX期金和期银净多头寸自 2月以来仅小幅变动。

截止 5/19当周，COMEX黄金净多头寸 159833手，较上末增长 0.16%；COMEX白银净多头寸 24671手，较上

月末增加 2.12%。 

2）SPDR黄金 ETF、SLV白银 ETF持仓与上月几乎持平 

本月代表配置型资金态度的黄金和白银 ETF同样变化不大，但自 2月以来呈现持续流出态势。反映出

中东冲突改变了全球通胀预期，央行货币政策被迫转向，配置型资金观望氛围浓厚。截止 5/27，SPDR 黄
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金 ETF 持仓 1034.85吨，较上月末减少 0.92吨，或-0.09%；SLV白银 ETF持仓 15177.78吨，较上月末增

加 113.18吨，或 0.75%。 

3）央行黄金储备总量继续增加，但部分央行出售黄金换取外储 

世界黄金协会数据显示，2026年一季度，全球央行购金 243.7吨，同比增加 3%。中国央行数据显示，

截至 2026 年 4 月末，我国黄金储备为 7464 万盎司，月度环比增加 26 万盎司，连续十八个月扩大黄金储

备，且节奏加快。在复杂动荡的经济及地缘政治形势下，增持黄金能更好实现资产保值，越来越多国家的

央行通过储备资产多样化分散风险，保持金融环境稳定性。鉴于大部分国家的央行黄金储备比重相对较低，

预计央行购金的步伐不会停滞。 

值得关注的是，近期全球央行增持与抛售并存，部分央行在财政压力下出售黄金：1）一季度，土耳

其央行累计抛售 79 吨黄金，为最大售金央行；2）全球第五大黄金储备国俄罗斯持有黄金总量接近 2300

吨。1-4月俄罗斯央行总共套现 28 吨黄金，以弥补财政赤字。3）印度央行为维持卢布汇率稳定，自 5月

13日起将黄金、白银的进口关税从原 6%大幅上调至 15%。由于印度居民购金需求长期旺盛，大量进口黄金

会直接消耗美元外汇储备，给本币汇率带来压力。综合来看，若霍尔木兹海峡关闭长期化、油价持续高位，

可能触发原油依赖型经济体央行抛售黄金，但全球央行“去美元化”的长期趋势未改变。 

4) 金银比价 

截至 5 月底，COMEX 金/COMEX银比值 60，较本轮比值最低点 46有所修复，但参考历史均值仍有一定

上行空间。中长期来看，金银比价的运行逻辑离不开风险偏好的演变，若市场避险情绪较重，则金银比价

更倾向于回升，若市场风险情绪高涨，经济增长预期向好，大宗商品价格走高，则金银比价更倾向于下修。 

 

图 9：CMX黄金非商业持仓                   图 10：CMX白银非商业持仓  

 

图 11：SPDR黄金 ETF持仓与 SLV白银 ETF         图 12：金银比价 
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图 13：中国央行黄金储备                图 14：全球央行黄金储备 

 

资料来源：同花顺,上海中期         

 

总结与关注 

经济基本面角度，美国经济超预期走强，但服务业疲软折射出消费者信心不足，中东冲突推升物价走

高持续压制居民购买力，而劳动力市场依旧保持稳健。欧洲经济同样呈现制造业扩张、服务业萎缩的结构，

预示区域经济复苏持续性不足。日本通胀增速放缓，经济运行仍面临多重压力与困境。货币政策角度，近

期全球主要央行货币政策立场整体趋于鹰派。从市场定价来看，6 月欧央行加息概率已升至 95%，美联储

大概率维持利率不变，年内降息预期完全消化殆尽，同时日本央行加息概率亦接近 80%。全球货币宽松预

期彻底消退，对贵金属形成明显压制。避险角度，美伊军事交火与外交博弈并行，双方 60 天谅解备忘录

框架的相关传闻遭伊朗否认，谈判释放矛盾信号，显示出双方核心分歧未解，地缘对抗呈现长期化态势。

央行购金角度，土耳其、俄罗斯为稳定汇率、缓解财政压力抛售黄金，但一季度全球央行整体购金规模同

比增长 3%，其中中国央行购金节奏大幅提速，持续夯实黄金长期配置需求。 
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综合来看，贵金属市场多空因素交织制衡。利多逻辑集中于全球政策不确定性、中东地缘扰动、全球

去美元化趋势，将持续凸显黄金的避险属性与长期配置价值；利空逻辑主要源于国际油价高位运行、全球

央行鹰派预期升温。整体而言，预计贵金属价格维持宽幅震荡走势，下方支撑相对稳固，上行驱动相对乏

力，金银比价存在一定上行空间。 

后续核心看点在于本轮通胀上行、地缘冲击为短期扰动还是改变长期趋势：若为暂时性因素，局势缓

和后加息预期降温，贵金属短期和长期利好将形成共振；若冲击具备长期性，多空矛盾将延续，行情持续

焦灼。 

我们预计 6月贵金属市场依旧呈现波动特征，中东局势不确定性较高、欧央行加息冲击流动性，叠加

沃什就任后主持召开首次美联储会议，均成为影响市场走势的重要变量。操作上，可参考 3 月前期关键

支撑位逢低布局，或暂时保持观望，耐心等待趋势性信号明朗后再行决策。 

 

近阶段主要关注点：6月全球央行议息会议、地缘政治风险、AI对经济生产率的影响、央行购金及 ETF

资金边际变化等。 

（正文结束） 


