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核心观点及策略 

2026年 6月 29日 

中东局势再度紧张，预计金银走势震荡 

⚫ 上周贵金属价格延续下行。在美国重磅通胀数据PCE数据

落地前，市场继续交易美联储加息预期推升美元走强，贵

金属价格持续承压，国际金价在上周三盘中一度跌破4000

美元/盎司关口，美国5月PCE数据基本符合预期，在通胀

数据落地之后，市场对美国加息的预期略有降温，贵金属

价格出现小幅反弹。 

⚫ 周末中东地缘紧张局势再度升级。美军连续两天空袭伊

朗，特朗普强硬警告“伊朗或将不复存在”，霍尔木兹海

峡能源动脉拉响警报。伊朗革命卫队威胁对美军基地发起

“地狱”式打击同时，以黎停火框架遭真主党强烈抵制，

停火协议岌岌可危。 

⚫ 虽然在上周基本符合预期的美国5月PCE数据落地之后，市

场对美国加息的预期略有降温，贵金属价格出现小幅反

弹。但周末中东地缘紧张局势再度升预计级，油价会再度

调涨抬升通胀预期，多空交织之下，预计短期贵金属价格

会呈震荡走势。 

 

⚫ 风险因素：美伊局势再度恶化 
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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 883.30  -54.66  -5.83  148354  178255  元/克 

沪金 T+D 882.85  -52.94  -5.66  38350  197590  元/克 

COMEX 黄金 4103.00  -69.90  -1.68      美元/盎司 

SHFE 白银 14212  -2653  -15.73  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 14104  -2318  -14.12  423318  2768572  元/千克 

COMEX 白银 59.61  -5.78  -8.83      美元/盎司 

GFEX 铂金 399.85  -31.35  -7.27  6387  6920  元/克 

铂金 9995 404.85  -35.72  -8.11      元/克 

NYMEX 铂金 1629.10  -35.72  -2.34      美元/盎司 

GFEX 钯金 285.25  -35.72  -8.29  5593  6920  元/克 

NYMEX 钯金 1213.00  -35.72  -4.07      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 

上周贵金属价格延续下行。在美国重磅通胀数据 PCE 数据落地前，市场继续交易美联

储加息预期推升美元走强，贵金属价格持续承压，国际金价在上周三盘中一度跌破 4000 美

元/盎司关口，美国 5 月 PCE 数据基本符合预期，在通胀数据落地之后，市场对美国加息的

预期略有降温，贵金属价格出现小幅反弹。 

美国 5 月 PCE 物价指数同比上升 4.1%，核心 PCE 同比 3.4%创三年新高，符合市场普

遍预期。经通胀调整后的实际消费支出环比增长 0.3%，显示美国消费者在物价高企背景下

仍维持较强支出意愿。且上周随着美伊和平协议开始生效，能源价格回落，市场日益乐观地

认为这将转化为未来几个月的通胀下降。截至上周五，美联储观察工具显示，交易员目前预

计美国 9 月加息的概率约为 59%，低于此前预期的 64%。 

周末中东地缘紧张局势再度升级。美军连续两天空袭伊朗，特朗普强硬警告“伊朗或将

不复存在”，霍尔木兹海峡能源动脉拉响警报。伊朗革命卫队威胁对美军基地发起“地狱”

式打击同时，以黎停火框架遭真主党强烈抵制，停火协议岌岌可危。 

虽然在上周基本符合预期的美国 5 月 PCE 数据落地之后，市场对美国加息的预期略有

降温，贵金属价格出现小幅反弹。但周末中东地缘紧张局势再度升预计级，油价会再度调涨

抬升通胀预期，多空交织之下，预计短期贵金属价格会呈震荡走势。 

 

风险因素：美伊局势再度恶化 
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三、重要数据信息 

1、美国一季度 GDP 年化增速终值上修至 2.1%，大幅优于第二次预估的 1.6%。尽管商

业投资在 AI 热潮拉动下骤增成为修正主因，但衡量内生动能的最终私人国内购买者销售额

却下修 0.7 个百分点至 1.7%，显示消费复苏仍有隐忧；同时一季度 PCE 价格指数小幅上修

至 4.6%。 

2、美国 5 月 PCE 物价指数同比上升 4.1%，核心 PCE 同比 3.4%创三年新高，符合市场

普遍预期。经通胀调整后的实际消费支出环比增长 0.3%，显示美国消费者在物价高企背景

下仍维持较强支出意愿。 

3、美国 5 月耐用品订单环比降 4.5%，创近一年最大跌幅，核心资本品数据意外大涨

1.6%。5 月美国耐用品订单环比下降 4.5%，受运输设备（尤其商用飞机）大幅回落拖累，符

合市场预期。但剔除运输的核心订单增长 1.3%，核心资本品订单（扣除飞机非国防资本品）

环比大增 1.6%，远超预期，显示企业设备投资需求强劲。 

4、美国劳工部公布数据显示，截至 6 月 20 日当周，美国初请失业金人数减少 1.2 万至

21.5 万人，低于经济学家此前预测的 22.5 万。前一周续请失业金人数小幅上升至 182.1 万，

高于预期的 180 万。 

5、日本东京 6 月 CPI 同比上涨 1.7% ，略高于市场预期的 1.6%，前值为 1.4%；核心

CPI（剔除生鲜食品）上涨 1.6%，为八个月来首次回升，符合预期。此次数据回升，进一步

巩固市场对日本央行继续加息的预期。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/6/26 2026/6/19 2026/5/26 2025/6/26 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1005.08  1020.49  1032.57  954.82  -15.41  -27.49  50.26  

ishare 白银持仓 14947.54  14939.09  15177.78  14866.19  8.45  -230.24  81.35  

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 

2026-06-23 217028  35689  181339  1119  

2026-06-16 211127  30907  180220  6383  

2026-06-09 207984  34147  173837  -2183  

2026-06-02 206096  30076  176020    

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 

2026-06-23 35139  11388  23751  -793  
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2026-06-16 35611  11067  24544  2330  

2026-06-09 32487  10273  22214  -1712  

2026-06-02 33933  10007  23926    

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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