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核心观点及策略 

2026年 5月 25日 

加息预期强化，金银持续承压 

⚫ 上周贵金属价格震荡下行，主要因美国通胀压力重燃，再

加上美联储新主席沃什即将上任，市场对于美联储在今年

加息的预期持续抬升，美元指数持续走强，美债收益率飙

升，使得贵金属价格承压。 

⚫ 最新公布的美联储会议纪要显示，许多决策者主张去除宽

松偏向，多数与会者认为若通胀持续高于2%则需政策收

紧，仅几位官员支持未来降息，措辞之鹰远超市场预期。

CME利率预测显示，市场押注美联储年底前加息25bp的概

率已升至60%，2026年降息预期几近归零。 

⚫ 周末美伊和谈往达成协议的方面更近一步，但协议文本还

未正式落地，博弈仍在继续，中东局势仍有可能反复切换。

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，市场对于美联储年内加息的预期持

续抬升，贵金属价格承压回调。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 993.34  -11.04  -1.10  82798  178255  元/克 

沪金 T+D 991.81  -13.72  -1.36  27396  210378  元/克 

COMEX 黄金 4510.50  -33.10  -0.73      美元/盎司 

SHFE 白银 18681  -2616  -12.28  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 18623  -805  -4.14  421934  2753274  元/千克 

COMEX 白银 75.92  -0.38  -0.50      美元/盎司 

GFEX 铂金 485.00  -14.05  -2.82  2190  5213  元/克 

铂金 9995 487.38  -17.62  -3.49      元/克 

NYMEX 铂金 1931.40  -17.62  -2.71      美元/盎司 

GFEX 钯金 332.20  -17.62  -3.71  2213  5213  元/克 

NYMEX 钯金 1357.00  -17.62  -5.04      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下行，主要因美国通胀压力重燃，再加上美联储新主席沃什即将上

任，市场对于美联储在今年加息的预期持续抬升，美元指数持续走强，美债收益率飙升，使

得贵金属价格承压。 

最新公布的美联储会议纪要显示，许多决策者主张去除宽松偏向，多数与会者认为若通

胀持续高于 2%则需政策收紧，仅几位官员支持未来降息，措辞之鹰远超市场预期。CME 利

率预测显示，市场押注美联储年底前加息 25bp 的概率已升至 60%，2026 年降息预期几近归

零。 

美联储理事沃勒表示，对于美联储下一步利率行动，加息的可能性与降息相当。如果通

胀不能很快开始放缓，他不排除未来加息的可能；他还表示将支持从政策声明中删除“宽松

倾向”的措辞。沃勒警告称，如果通胀预期开始失去锚定，他将毫不犹豫地支持加息。 

5 月 22 日，美联储新主席沃什的就职仪式罕见在白宫举行，沃什在宣誓仪式讲话中表

示，将领导一个“以改革为导向”的美联储，并强调美联储应以“独立性、清晰判断与坚定

立场”履行控制通胀和实现充分就业的职责，美联储的使命是“维持价格稳定和实现最大就

业”。市场普遍预计，沃什上任后很可能将推行“渐进式降息+加速缩表+改革通胀框架”的

政策组合，既能回应特朗普政府的降息诉求，又坚守其货币主义理念。 

美伊和谈正在朝着向好的方向取得进展，但协议文本并未正式落地。5 月 23 日，特朗

普发文称，美国与伊朗已基本谈成一份协议，有待双方及相关伊斯兰国家最终敲定，"最后

环节"正在商讨，将于近期公布。但各方表态分歧明显，伊朗强调霍尔木兹海峡仍由己方管
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理，以色列则紧急开会，以媒称协议条款"对以色列非常不利"。据悉，这份谅解备忘录的核

心框架是：结束战争、逐步开放霍尔木兹海峡，并启动至少 30 天的后续谈判。据新华社消

息，伊朗将以重新开放海峡为条件，换取美国解除海上封锁、逐步放松对伊制裁及解冻部分

资产。值得注意的是，核问题被明确推迟。 

周末美伊和谈往达成协议的方面更近一步，但协议文本还未正式落地，博弈仍在继续，

中东局势仍有可能反复切换。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，市场对于美联储年内加息的预期持续抬升，贵金属价格承压回调。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、最新公布的数据显示，美国上周初请失业金人数 20.9 万人，预期 21 万人，前值由

21.1 万人修正为 21.2 万人；5 月 9 日当周续请失业金人数 178.2 万人，预期 178.5 万人，前

值由 178.2 万人修正为 177.6 万人。 

2、美国 5 月制造业 PMI 初值超预期升至 55.3、创四年新高，服务业 PMI 初值小幅回落

至 50.9，低于预期 51.1，前值 51.0，显示“制造强、服务弱”的结构分化。 

3、美国 5 月密歇根大学消费者信心指数终值 44.8，预期 48.2，初值 48.2；一年通胀预

期终值为 4.8%。 

4、标普全球公司发布报告显示，欧元区商业活动 5 月明显萎缩，欧元区 5 月综合采购

经理指数（PMI）初值录得 47.5，为 31 个月低点。分行业看，服务业 PMI 骤降至 46.4，创

63 个月新低；制造业 PMI 录得 51.4，但扩张速度放缓至 3 个月以来最低。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/5/22 2026/5/15 2026/4/22 2025/5/22 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1037.71  1037.42  1049.19  922.46  0.29  -11.48  115.25  

ishare 白银持仓 15214.37  15222.81  15137.79  14217.50  -8.44  76.58  996.87  

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 

2026-05-19 211018  51185  159833  -11789  
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2026-05-12 219793  48171  171622  8319  

2026-05-05 211814  48511  163303  3732  

2026-04-28 211818  52247  159571    

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 

2026-05-19 34591  9920  24671  -1440  

2026-05-12 36569  10458  26111  2219  

2026-05-05 32965  9073  23892  -268  

2026-04-28 31314  7154  24160    

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

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

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 
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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 

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 
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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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