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核心观点及策略 

2025 年 6月 23日 

以伊冲突升级，金价高位震荡 

⚫ 上周贵金属价格小幅回调而收跌。主要因为美国总统特朗

普延迟决定是否介入以色列与伊朗间的军事冲突，缓和了

短期避险情绪。另外，上周的美联储会议鲍威尔会后表态

偏鹰，也压制金银价格走势。 

⚫ 6月21日，特朗普宣称美军已完成对伊朗三处核设施的袭

击，并在随后发表全国讲话时表示如果伊朗“不能实现和

平”，美国会继续攻击，这标志着美国正式军事介入伊以

冲突。伊朗回应称将打击美国在中东地区的所有利益。中

东地缘局势持续恶化。 

⚫ 周末美国突袭伊朗核设施，伊朗威胁或将关闭霍尔木兹海

峡，这一全球石油运输命脉若关闭可能引发油价暴涨和全

球经济动荡。与此同时，美国内部反战抗议此起彼伏，国

际社会呼吁停火，联合国安理会紧急开会讨论局势。我们

认为，目前伊朗关闭霍尔木兹海峡的概率不大，预计金价

将继续维持高位震荡走势，但波动率可能加大。密切关注

伊朗的下一步行动。 

⚫ 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 778.58  -15.78  -1.99  156301  178255  元/克 

沪金 T+D 776.65  -6.29  -0.80  37966  211998  元/克 

COMEX 黄金 3384.40  -68.20  -1.98      美元/盎司 

SHFE 白银 8664  -127  -1.44  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8663  -168  -1.90  745948  3187026  元/千克 

COMEX 白银 35.95  -0.42  -1.15      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 

上周贵金属价格小幅回调而收跌。主要因为美国总统特朗普延迟决定是否介入以色列与

伊朗间的军事冲突，缓和了短期避险情绪。另外，上周的美联储会议鲍威尔会后表态偏鹰，

也压制金银价格走势。 

尽管上周以色列和伊朗之间的军事冲突日益升级，但市场关注点逐渐转向美国政策的不

确定性。白宫表示，特朗普将在未来两周内决定是否军事介入，这一“拖延”策略降低了黄

金短期冲高的动力。 

但 6 月 21 日，特朗普宣称美军已完成对伊朗三处核设施的袭击，并在随后发表全国讲

话时表示如果伊朗“不能实现和平”，美国会继续攻击，这标志着美国正式军事介入伊以冲

突。伊朗回应称将打击美国在中东地区的所有利益。中东地缘局势持续恶化。 

上周美联储会议将基准利率维持在 4.25%-4.50%不变，连续第四次会议按兵不动，将

2025 年 GDP 预估下调至 1.4%，同时将通胀预期上调至 3%。与 5 月会议相比，决议声明中

删除了“经济前景的不确定性进一步增加，并判断失业率走高和通胀升高的风险已经上升”

的措辞，修改为“经济前景的不确定性已经减少，但仍然很高”。鲍威尔表示表示，预计未

来数月通胀压力将因关税显著上升，就业市场并未呼吁降息。点阵图显示，2025 年预计将

降息两次共 50 个基点，2026 年预计降息 25 个基点。 

周末美国突袭伊朗核设施，伊朗威胁或将关闭霍尔木兹海峡，这一全球石油运输命脉若

关闭可能引发油价暴涨和全球经济动荡。与此同时，美国内部反战抗议此起彼伏，国际社会

呼吁停火，联合国安理会紧急开会讨论局势。我们认为，目前伊朗关闭霍尔木兹海峡的概率

不大，预计金价将继续维持高位震荡走势，但波动率可能加大。密切关注伊朗的下一步行动。 

 

本周重点关注：美国 5 月 PCE 数据、美国一季度实际 GDP 终值，以及美国、欧元区多

国公布 6 月 PMI 初值。事件方面，重点关注以色列和伊朗的冲突的发展变化。 
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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、美国商务部公布数据显示，5 月零售销售环比下降 0.9%，为今年年初以来的最大降

幅，受到汽车销售的拖累。4 月数据被下修为下降 0.1%，标志着 2023 年底以来首次出现连

续两个月下跌。 

2、美国 5 月份工业产出环比下降 0.2%，出现三个月内第二次下降，反映出公用事业产

值下降和制造业产值疲软。5 月份制造业产出小幅增长 0.1%，4 月份数据小幅下修至下降

0.5%。 

3、欧元区 6 月消费者信心指数为-15.3，相比上月-15.2 降幅扩大，不及市场预期。 

4、日本 5 月核心 CPI 同比上升 3.7%，连续 45 个月同比上涨，且升幅超出市场预期的

3.6%。当月普通粳米价格同比大涨 101%。日本央行行长植田和男重申央行立场，若经济展

望实现就会加息。日本的实际利率明显偏低。 

5、日本央行维持基准利率在 0.5%不变，为连续第三次会议按兵不动。日本央行同时决

定，从 2026 财年也就是明年 4 月起放缓缩减购债速度，从当前的每季度削减 4000 亿日元调

整为每季度削减 2000 亿日元。日本央行行长植田和男称，放缓缩减购债旨在确保不会因收

益率异常波动对经济造成负面影响。 

6、英国央行如期按兵不动但释放鸽派信号，支持降息投票官员人数超预期，年内两次

降息 25 基点预期升温。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/6/20 2025/6/13 2025/5/20 2024/6/20 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 950.24  940.49  923.89  831.93  9.75  26.35  118.31  

ishare 白银持仓 14750.28  14675.36  14132.67  13462.68  74.92  617.61  1287.60  

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 

2025-06-10 245995  58514  187481  -424  

2025-06-03 246982  59077  187905  13721  

2025-05-27 234087  59903  174184  10203  

2025-05-20 238062  74081  163981    
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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 

  

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 
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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 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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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