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核心观点及策略 

2025 年 6月 16日 

中东紧张局势升级，金价再度走强 

⚫ 上周黄金价格震荡上行，COMEX期金主力合约再度站上

3450美元/盎司上方，最高至3468美元/盎司，创近两个月

新高。主要因为中东地缘局势恶化，以色列空袭伊朗，再

次引发市场对中东地区爆发更广泛冲突的担忧，资金纷纷

涌向避险资产。而白银价格则呈震荡偏弱走势，COMEX期

银主力合约在上周一冲高至37美元/盎司的高点之后小幅

回调。 

⚫ 6月13日，以色列对伊朗多地持续发动大规模空袭，声称

打击了伊朗核设施和导弹工厂，并杀死了军事指挥官和多

位高层官员以及多位核科学家，以伊战事升级。伊朗退出

与美国的核谈判。伊朗在13日夜间发起报复行动，使用无

人机及导弹对以色列进行了多波次大规模回击，导弹袭击

了以色列特拉维夫以南巴特亚姆地区。 

⚫ 当前地缘政治风险极度紧张的状态，以色列和伊朗的冲突

有进一步恶化的可能，资金流向避险资产。中美贸易谈判

发出积极信号，也有利于美国的通胀预期回落，近期公布

的美国CPI和PPI数据都低于预期，投资者对于美联储降息

的预期强化。当前地缘政治风险主导市场，预计短期金价

将维持震荡偏强走势，关注金价在历史高点一线的压力。 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常、中东局势进一步恶化 
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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 794.36  11.12  1.42  176354  178255  元/克 

沪金 T+D 790.86  18.04  2.33  71924  215556  元/克 

COMEX 黄金 3452.60  121.60  3.65      美元/盎司 

SHFE 白银 8791  -59  -0.67  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8793  -89  -1.00  853964  3525006  元/千克 

COMEX 白银 36.37  0.24  0.66      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 

上周黄金价格震荡上行，COMEX 期金主力合约再度站上 3450 美元/盎司上方，最高至

3468 美元/盎司，创近两个月新高。主要因为中东地缘局势恶化，以色列空袭伊朗，再次引

发市场对中东地区爆发更广泛冲突的担忧，资金纷纷涌向避险资产。而白银价格则呈震荡偏

弱走势，COMEX 期银主力合约在上周一冲高至 37 美元/盎司的高点之后小幅回调。 

6 月 13 日，以色列对伊朗多地持续发动大规模空袭，声称打击了伊朗核设施和导弹工

厂，并杀死了军事指挥官和多位高层官员以及多位核科学家，以伊战事升级。伊朗退出与美

国的核谈判。伊朗在 13 日夜间发起报复行动，使用无人机及导弹对以色列进行了多波次大

规模回击，导弹袭击了以色列特拉维夫以南巴特亚姆地区。 

6 月 9 日至 10 日，中美经贸磋商机制首次会议在英国伦敦举行。双方进行了坦诚、深

入的对话，就各自关心的经贸议题深入交换意见，就落实两国元首 6 月 5 日通话重要共识和

巩固日内瓦经贸会谈成果的措施框架达成原则一致，就解决双方彼此经贸关切取得新进展。 

CFTC 持仓报告显示：截至 6 月 10 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头

寸减少 424 张合约，至 187481 张。COMEX 白银期货投机者将净多头头寸增加 5880 张，至

66650 张，白银期货的净多持仓已连续八周增加。 

当前地缘政治风险极度紧张的状态，以色列和伊朗的冲突有进一步恶化的可能，资金流

向避险资产。中美贸易谈判发出积极信号，也有利于美国的通胀预期回落，近期公布的美国

CPI 和 PPI 数据都低于预期，投资者对于美联储降息的预期强化。当前地缘政治风险主导市

场，预计短期金价将维持震荡偏强走势，关注金价在历史高点一线的压力。 

 

本周重点关注：中国将公布 5 月经济数据，美国 5 月零售销售数、欧元区 5 月调和 CPI

数据等。事件方面，美日英等多国央行公布最新利率决议，第 51 届 G7 峰会召开。重点关

注周四凌晨美联储议息会议结束后鲍威尔的讲话，以及以色列和伊朗的冲突。 
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风险因素：关税政策反复无常、中东局势进一步恶化 

 

三、重要数据信息  

1、美国最新通胀数据仍保持温和。美国劳工部数据显示，5 月 CPI 同比增长 2.4%、环

比增长 0.1%，剔除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 2.8%、环比增长 0.1%，均低于预

期。CPI 数据公布后，美国总统特朗普呼吁美联储将利率下调一个百分点。交易员也加大了

对美联储降息的押注，基本预计今年将降息两次，利率互换显示交易员预计美联储在 9 月份

前降息的可能性为 75%。但美联储下周议息会议或继续按兵不动。 

2、美国 5 月 PPI 同比增长 2.6%，符合预期，前值增长 2.4%。美国 5 月核心 PPI 同比增

长 3%，低于预期值 3.1%，前值为 3.1%。数据显示，美国 5 月生产者价格涨幅保持温和，

因商品和服务成本升幅有限。尽管到目前为止，提高关税对美国人的影响不大，但市场认为，

随着企业希望防范利润率进一步走软，价格压力将在今年下半年加大。 

3、美国上周初请失业金人数录得 24.8 万人，为 2024 年 10 月 5 日当周以来新高；预期

24 万人，前值由 24.7 万人修正为 24.8 万人。分析称，这些数据可能是受到学年结束、学校

放假的影响。 

4、纽约联储调查数据显示，5 月美国消费者未来通胀预期全面下降，为 2024 年来首次，

其中一年期通胀预期降幅最大，从 4 月的 3.6%降至 3.2%，三年期、五年期通胀预期也均有

下降。 

5、世界银行将全球 GDP 增长预期从 2.7%下调至 2.3%，预测显示贸易纷争、政策不确

定性将阻碍经济增长；未来十年全球经济可能会出现自 20 世纪 60 年代以来最弱的表现。 

6、欧洲央行称，受创纪录的购买量和金价飙升的推动，黄金已超越欧元，成为全球央

行第二大储备资产。欧洲央行发布报告显示，2024 年黄金占全球官方储备的比例达到 20%，

超过了欧元的 16%，仅次于美元的 46%。报告指出，全球央行正以创纪录速度增持黄金：

2024 年购金量突破 1000 吨，是 2010 年代年均购买量的两倍；当前全球央行黄金储备总量

已累积至 3.6 万吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/6/13 2025/6/6 2025/5/13 2024/6/13 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 940.49  934.21  927.62  825.31  6.28  12.87  115.18  

ishare 白银持仓 14675.36  14709.29  13971.47  13390.23  -33.93  703.89  1285.13  

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 

2025-06-10 245995  58514  187481  -424  

2025-06-03 246982  59077  187905  13721  

2025-05-27 234087  59903  174184  10203  

2025-05-20 238062  74081  163981    

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 

2025-06-10 85192  18542  66650  5880  

2025-06-03 81981  21211  60770  7758  

2025-05-27 73240  20228  53012  2970  

2025-05-20 70891  20849  50042    

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 

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 
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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 

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 
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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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