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核心观点及策略 

2026年 6月 1日 

美伊谈判博弈加剧，金银持续承压 

⚫ 上周贵金属呈震荡走势。上周美伊谈判信号相互矛盾，小

规模军事行动仍有发生，双方博弈激烈，但市场对于协议

达成的预期较为乐观，投资者风险偏好抬升。最新经济数

据显示美国经济走弱，美联储副主席威廉姆斯的发言也支

持维持利率不变，加息预期有所缓和，美元指数走弱给予

贵金属一定支撑。 

⚫ 美联储副主席纽约联储主席威廉姆斯表示，鉴于经济前

景，美联储当前的货币政策处于恰当位置，支持维持利率

不变。欧洲央行4月会议纪要显示，部分官员实际上已倾

向于支持加息。 

⚫ 美伊停火谈判进入最胶着的阶段，双方博弈加剧。周末美

国和伊朗双方都在来回传递修改意见，目前能否取能得实

质进展依然存疑。与此同时，以色列宣布扩大在黎巴嫩的

军事行动，打破了本已脆弱的停火局面。密切关注美伊谈

判进展。通胀压力抬升流动性收紧预期的压制下，预计金

银价格整体仍将维持震荡偏弱走势。 

⚫ 风险因素：美伊谈判再次破裂 
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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 989.40  -12.00  -1.20  191808  178255  元/克 

沪金 T+D 983.97  -12.82  -1.29  41450  214358  元/克 

COMEX 黄金 4569.90  -35.20  -0.76      美元/盎司 

SHFE 白银 18358  44  0.24  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 18180  -749  -3.96  330140  2819796  元/千克 

COMEX 白银 76  -3  -3.59      美元/盎司 

GFEX 铂金 473  -12  -2.47  6597  7365  元/克 

铂金 9995 472  -15  -3.08      元/克 

NYMEX 铂金 1923  -15  -0.44      美元/盎司 

GFEX 钯金 327  -15  -1.46  6056  7365  元/克 

NYMEX 钯金 1368.50  -15.01  0.85      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 

上周贵金属呈震荡走势。上周美伊谈判信号相互矛盾，小规模军事行动仍有发生，双方

博弈激烈，但市场对于协议达成的预期较为乐观，投资者风险偏好抬升。最新经济数据显示

美国经济走弱，美联储副主席威廉姆斯的发言也支持维持利率不变，加息预期有所缓和，美

元指数走弱给予贵金属一定支撑。 

美伊停火谈判周末陷入拉锯。特朗普大幅修改协议草案，核心分歧集中于浓缩铀处置和

霍尔木兹海峡控制权，伊朗外长称“一切都是猜测”。与此同时，以色列宣布扩大在黎巴嫩

军事行动，令停火前景更加复杂。谈判陷入新一轮来回拉锯，协议签署时间表由此趋于模糊。 

美联储副主席纽约联储主席威廉姆斯表示，鉴于经济前景，美联储当前的货币政策处于

恰当位置。并指出，如果通胀持续处于高位，可能需要加息，但这种情况目前还没有发生。

预计价格压力将在今年晚些时候缓解。欧洲央行 4 月会议纪要显示，部分官员实际上已倾向

于支持加息。 

美伊停火谈判进入最胶着的阶段，双方博弈加剧。周末美国和伊朗双方都在来回传递修

改意见，目前能否取能得实质进展依然存疑。与此同时，以色列宣布扩大在黎巴嫩的军事行

动，打破了本已脆弱的停火局面。密切关注美伊谈判进展。通胀压力抬升流动性收紧预期的

压制下，预计金银价格整体仍将维持震荡偏弱走势。 

 

风险因素：美伊谈判再次破裂 
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三、重要数据信息 

1、美国一季度 GDP 下修至 1.6%，较初值 2%下修 0.4 个百分点，低于市场预期。消费

疲软、投资失速。 

2、能源通胀加剧，美国 4 月 PCE 物价指数同比 3.8%创三年新高，核心指数同比加速

至 3.3%。美国 4 月核心 PCE 环比增长 0.2%，预估为 0.3%，前值为 0.3%。 

3、美国 4 月耐用品订单大增 7.9%，远超预期，主要受波音飞机新单暴增驱动；但剔除

飞机的核心资本品订单却意外大跌 1.1%，显示在 AI 投资热潮提供支撑的同时，地缘冲突和

关税带来的供应链压力令企业资本支出趋于谨慎，制造业呈现结构性分化。 

4、美国上周初请失业金人数增加 5000 人，达到 21.5 万人，高于市场预期，为 4 月中

旬以来的最高水平。前一周续请失业金人数在升至 178.6 万人，高于市场预期。 

5、马来西亚追随印度步伐，对 LBMA 标准金条征收 10%进口关税，这项新政策将于

2026 年 6 月 8 日正式生效，终结了该国长期以来对黄金金条进口关税的豁免待遇。非 LBMA

标准金条及所有黄金珠宝暂未受新关税影响。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/1 2025/5/29 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1032.57  1034.85  1035.77  930.20  -2.28  -3.20  102.37  

ishare 白银持仓 15118.69  15214.37  15042.08  14303.75  -95.68  76.61  814.94  

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 

2026-05-26 200704  46444  154260  -5573  

2026-05-19 211018  51185  159833  -11789  

2026-05-12 219793  48171  171622  8319  

2026-05-05 211814  48511  163303    

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 

2026-05-26 32758  10535  22223  -2448  

2026-05-19 34591  9920  24671  -1440  

2026-05-12 36569  10458  26111  2219  

2026-05-05 32965  9073  23892    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

图 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 
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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 

图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
6
-0
1

沪期金-沪金T+D元/千克

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
6
-0
2

沪期银-沪银T+D元/千克

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
6
-0
2

沪期金-COMEX金元/克

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000
2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
6
-0
2

沪期银-COMEX银元/千克

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
8

2
0
2
6
-0
2

COMEX金/银

0

20

40

60

80

100

120

140

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
1

美国通胀预期

美国原油价格

% 美元/桶



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 11 
 

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 

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 
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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 

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