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核心观点及策略 

2026年 5月 18日 

加息预期骤升，金银大幅下挫 

⚫ 上周贵金属价格先扬后抑，上周一受秘鲁宣布能源紧急法

影响，白银价格一度大幅上涨领涨贵金属，之后公布的美

国4月CPI、PPI均大超预期，美国通胀压力重燃，再加上

美联储新主席沃什即将上任，进一步挤压美联储年内降息

空间，市场对于美国货币政策收紧的预期快速抬升，美元

指数持续走强、美债收益率飙升，贵金属价格大幅下挫，

波动性大的银价跌幅巨大。 

⚫ 上周继续高于预期的美国4月CPI数据公布之后，PPI通胀

也意外“爆表”，零售数据也超预期，令交易员们已基本

放弃了今年美国降息的可能性，美联储加息预期快速升

温，市场预计年内加息25个基点的概率已升至约50%。美

债收益率的持续上行，使得风险资产回调的压力加大。 

⚫ 近期公布的美国通胀数据和零售数据均超预期，再加上美

联储新主席偏鹰预期、印度关税抑制需求，市场对于美联

储年内加息的预期骤升，贵金属价格承压大幅回调，特别

是上周周一大幅上涨的银价因投机资金获利了结回调显

著。目前宏观因素仍是主导，在流动性收紧预期的压制下，

预计金银价格将延续弱势运行。 

⚫ 风险因素：沃什新任美联储主席之后鹰派超预期 
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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 1004.38  -33.84  -3.26  127211  178255  元/克 

沪金 T+D 1005.53  -28.23  -2.73  81424  232200  元/克 

COMEX 黄金 4543.60  -180.10  -3.81      美元/盎司 

SHFE 白银 19199  348  1.85  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 19428  -264  -1.34  475602  2803072  元/千克 

COMEX 白银 76.30  -4.54  -5.62      美元/盎司 

GFEX 铂金 499.05  -15.00  -2.92  7409  6565  元/克 

铂金 9995 505.00  -10.40  -2.02      元/克 

NYMEX 铂金 1985.20  -10.40  -4.06      美元/盎司 

GFEX 钯金 345.00  -10.40  -7.33  5896  6565  元/克 

NYMEX 钯金 1429.00  -10.40  -4.96      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 

上周贵金属价格先扬后抑，上周一受秘鲁宣布能源紧急法影响，白银价格一度大幅上涨

领涨贵金属，之后公布的美国 4 月 CPI、PPI 均大超预期，美国通胀压力重燃，再加上美联

储新主席沃什即将上任，进一步挤压美联储年内降息空间，市场对于美国货币政策收紧的预

期快速抬升，美元指数持续走强、美债收益率飙升，贵金属价格大幅下挫，波动性大的银价

跌幅巨大。 

继续高于预期的美国 4 月 CPI 数据公布之后，PPI 通胀也意外“爆表”，零售数据也超

预期，令交易员们已基本放弃了今年美国降息的可能性，美联储加息预期快速升温，市场预

计年内加息 25 个基点的概率已升至约 50%。 

美联储理事会发布声明，已任命杰罗姆·鲍威尔担任临时主席，直至其继任者凯文·沃

什正式宣誓就职。鲍威尔主席任期于周五届满。美联储表示，任命现任主席担任临时主席的

这一临时举措，与以往历届主席更替期间的惯例保持一致。 

目前美伊和谈依然处于僵局，周中出现美国和伊朗一页纸备忘录，并再次点燃和谈希望。

但最终尚无实质进展。特朗普访华，中美会晤释放两国经贸关系缓和的信号。 

上周五美国 10 年期美债盘中冲破 4.6，创去年 5 月以来新高；30 年美债收益率升破

5.1%，处于近 20 年高位。此次美债收益率的大涨，主要是通胀预期升温驱动。美国 4 月 PPI

同比升至 6%，为 2022 年以来最快增速；CPI 同比升至 3.8%，远超市场预期。由于较高的

通胀情况，使得美联储政策腾挪空间被压缩市场已经开始重新定价美联储“更久维持高利

率”，利率期货更已系统性定价美联储加息可能。美债收益率的持续上行，使得风险资产回
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调的压力加大。 

近期公布的美国通胀数据和零售数据均超预期，再加上美联储新主席偏鹰预期、印度关

税抑制需求，市场对于美联储年内加息的预期骤升，贵金属价格承压大幅回调，特别是上周

周一大幅上涨的银价因投机资金获利了结回调显著。目前宏观因素仍是主导，在流动性收紧

预期的压制下，预计金银价格将延续弱势运行。 

 

风险因素：沃什新任美联储主席之后鹰派超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 4 月 CPI 同比上涨 3.8%，超出市场预期的 3.7%，创 2023 年 5 月以来新高；核

心 CPI 同比上涨 2.8%，超出预期的 2.7%，并创 2025 年 9 月以来新高。 

2、美国 4 月 PPI 同比上涨 6%，创 2022 年 12 月以来最高水平，核心 PPI 同比上涨 5.2%，

均远超市场预期。能源与运输成本双双攀升，服务业通胀创四年高位。PPI 通胀意外“爆表”

令美联储加息预期升温，市场预计年内加息 25 个基点的概率已升至约 50%。 

3、美国 4 月零售销售环比增长 0.5%，符合市场预期，较 3 月修正值 1.6%显著放缓。

家电、汽车、百货和服装销售下滑，显示高油价正逐步挤压消费者预算。 

4、美国上周初请失业金人数增加 1.2 万至 21.1 万人，略超市场预期的 20.5 万人，但仍

处于历史低位区间，劳动力市场仍保持稳定。 

5、美国 4 月工业产出环比增长 0.7%，远超经济学家预期的 0.3%，并创下逾一年来最

大环比涨幅。制造业产出环比增长 0.6%，其中汽车及零部件产出跳升 3.7%。 

6、印度政府周二发布命令，对黄金和白银进口征收 10%的基本关税及 5%的农业基础

设施与发展税（AIDC），有效税率由此从 6%升至 15%。此举旨在压缩贸易逆差、提振卢比，

印度是仅次于中国的全球第二大黄金消费国，关税大幅提高后，预计合规进口量将再度下滑，

对实物黄金需求形成直接抑制。随着需求消减、废料供应增加，黄金折扣飙升至每盎司 207

美元异常高的水平。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/5/15 2026/5/8 2026/4/15 2025/5/15 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1039.99  1034.00  1052.91  918.73  5.99  -12.92  121.26  

ishare 白银持仓 15222.81  15048.30  15268.71  13914.90  174.51  -45.90  1307.91  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 
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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 

2026-05-12 219793  48171  171622  8319  

2026-05-05 211814  48511  163303  3732  

2026-04-28 211818  52247  159571  -4435  

2026-04-21 212893  48887  164006    

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 

2026-05-12 36569  10458  26111  2219  

2026-05-05 32965  9073  23892  -268  

2026-04-28 31314  7154  24160  440  

2026-04-21 33233  9513  23720    

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  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  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 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  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 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 27   铜金比价                                           图 28   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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