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周报 | 2025 年 6 月 13 日

宏观层面，美国经济数据的波动对通胀预期产生较大影

响，进而影响美联储降息决策；特朗普关税政策是贵金属此番

上行的最大推动力，而关税政策的反复以及中美之间的博弈，

对于贵金属短期的走势波动会产生较大的影响；地缘政治紧张

局势的升级会增加市场的避险情绪，从而推动贵金属价格上

涨，特别是中东地区，以色列今早空袭伊朗，带动黄金快速拉

升。

供需层面，金银供应相对稳定，需求端变化较大，去年以

来全球央行掀起购金热，对黄金需求量大增；而白银的工业需

求增加也相对明显，白银供应缺口不断扩大。

综合来看，在国际宏观事件和市场需求带动下，贵金属主

升通道依旧未改，后市继续偏强看待。操作上考虑回调偏多为

主。下周沪金关注 765~836 区间，沪银关注 8700~9000 区间。
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1、本周贵金属行情回顾

1.1 沪金行情回顾

本周贵金属走势以分化为主。周初黄金小幅回调踩 20日线，周四开始反攻，周五受

以色列袭击伊朗的刺激，开盘后快速拉升至 800 元/g 附近，一举突破 5 月 26 日以来的

震荡平台。目前黄金日线 MACD 金叉，均线多头排列，短期攻势明显。

图 1 沪金日 K 图

数据来源：博易大师，前海期货

1.2 沪银行情回顾

沪银则走出先扬后抑形态，周初创出历史新高 9020 元/千克后，连续两天回调，周

五盘中地位拉升，稳守在 8800 元/千克上方。沪银日线、周线和月线三线金叉，均线多

头排列，整体处于偏强形态。

图 2 沪银日 K 图

数据来源：博易大师，前海期货
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2、贵金属基本面情况

2.1 宏观基本面

贵金属宏观基本面主要受美关税政策、地区局势和美联储货币政策等的影响。从

2025 年上半年贵金属走势影响因素来看，关税争端对贵金属的影响尤为重要。

2.11 国际关税争端问题

2025 年 2 月，美国以芬太尼问题为由，对中国商品加征 10%的关税。随后，美国关

税不断加码，4 月 2 日，美国对全球 180 多个国家实施“对等关税”，对中国商品加征

34%的关税。

4 月 8 日和 9 日，美国进一步将关税提高至 125%。中国则采取了一系列反制措施，4

月 10 日，中国将美国商品的关税提高至 125%。

5 月 12 日，中美在瑞士日内瓦进行商贸会谈，并达成初步协议。

6 月 9 日，中美在英国伦敦举行经贸磋商机制首次会议。在会议结束后，中国商务

部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢表示中美就落实两国元首通话共识及日内瓦会谈共

识达成框架。

在美国发动的这一系列国际关税争端后，国际贵金属价格从今年初一路水涨船高，

伦敦金价格自 2650 美元/盎司附近上涨至最高的 3500 美元/盎司上下，当前依旧在 3350

美元 /盎司附近震荡；伦敦银则从年初的 28.80 美元/盎司附近拉升至最高的 36.879 美

元/盎司，目前仍在 36美元/盎司附近震荡。

展望今年下半年，中美之间的关税博弈、美国对全球的关税施压仍将持续，这是支

撑贵金属价格主升行情的关键因素。

2.12 地区局势问题
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（1）美国洛杉矶移民执法冲突

2025 年 6 月，美国洛杉矶因移民执法冲突升级，引发了大规模抗议和暴力冲突。

美国移民与海关执法局（ICE）在洛杉矶的突袭行动导致示威活动从和平游行演变为暴力

冲突，特朗普政府派遣国民警卫队和海军陆战队介入，导致近 200 人被拘留。洛杉矶市

长宣布紧急状态并实施宵禁，覆盖市中心区域。抗议活动已蔓延至全美多城，凸显移民

政策分歧与社会紧张。

（2）俄乌冲突

截至 2025 年 6 月 12 日，俄乌冲突已持续 1205 天，双方军事对峙白热化。俄军在东

部和南部战线加强攻势，乌军则使用大量无人机袭击俄军事基地。双方战俘交换取得进

展，但停火谈判仍陷僵局。6 月 9 日，俄乌双方交换了首批 25 岁以下被俘军人，但整体

局势仍处于拉锯状态，短期难见和平。

（3）中东局势

2025 年 6 月 12 日，美国国务院和五角大楼宣布因中东地区紧张局势急剧升温，将

从伊拉克、巴林和科威特等地撤离非必要人员。这一举措引发了国际社会的广泛关注，

同时加剧了全球能源市场的波动，油价在消息发布后迅速上涨。此次撤离行动的背景与

伊朗和美国之间的紧张关系密切相关，伊朗警告称若谈判破裂，将对美国在中东的军事

基地进行报复。

（4）加沙局势

以色列与哈马斯的冲突仍在持续，6 月 9 日，以色列军队登上环保活动家格蕾

塔·通贝里乘坐的“玛德琳”号救援船，该船计划向加沙运送人道物资后失联。以色列

长期封锁加沙海陆空通道，近期以防范武器流入为由加强管控，加沙人道危机持续，国

际社会多次谴责以色列封锁行为。

当前全球热点地区局势复杂多变，美国洛杉矶的移民执法冲突、俄乌冲突的持续、

中东局势的升级以及加沙人道危机等问题，均对地区和全球稳定构成挑战。市场避险情
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绪陡增，贵金属作为天然的避险品种，受到市场投资者的青睐。若后续部分地区冲突扩

大，或有力的支撑贵金属价格进一步走强。

2.13 美联储货币政策预期

2025 年，美联储的货币政策重心正从抗通胀转向促增长。尽管通胀仍高于目标水平，

但经济增长放缓的压力促使美联储考虑降息。市场普遍预计，美联储将在 2025 年降息 2

次，每次 25 个基点。不过，降息的节奏和幅度仍存在不确定性，部分官员对降息持谨慎

态度。我们主要从以下来三方面来看美联储的货币政策预期：

（1）经济增长与通胀预期：经济增长方面，美联储预计 2025 年美国经济增速将从

2024 年的 2.8%放缓至 1.7%，主要受贸易政策不确定性、高利率以及财政支出削减等因

素影响。通胀方面，市场对通胀预期有所上升，核心 PCE 通胀率预计从 2024 年的 2.5%

升至 2025 年的 2.8%。美联储认为，关税政策可能进一步推高通胀 0.5-1 个百分点。

（2）货币政策工具：①利率调整：市场预期美联储可能在 2025 年 9 月开始降息，

全年累计降息幅度为 50-75 个基点。不过，部分分析认为，美联储可能会在第三季度才

开始降息，且全年降息次数可能仅为 2 次。②资产负债表：美联储计划进一步放缓缩表

速度，将国债减持速度从每月 250 亿美元降至 50 亿美元。此外，美联储可能通过调整资

产购买计划或推出新贷款工具来支持市场。

（3）面临的挑战与不确定性：美国的关税政策增加了经济的不确定性，可能抑制企

业投资和经济增长。美联储需在应对通胀和促进增长之间寻求平衡。另外，特朗普政府

的“美丽大法案”可能导致政府债务规模进一步扩大，给财政和货币政策带来双重压力。

从近期美联储官员的表态来看，对未来的降息路径愈发微妙。多数票委已经开始提

前将关税政策对通胀的影响考虑到决策中。若后续美联储进一步推迟降息时间或不再降

息，美元指数可能会迎来绝地反击行情，反之贵金属将面临承压回调风险。
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图 3 美国关税政策路线 图 4 美国关税政策路线

数据来源：前海期货
数据来源：前海期货

图 5 美国 5 月季调后 CPI 年率 图 6 美国 5 月季调后核心 CPI 年率

数据来源：金十数据，前海期货 数据来源：金十数据，前海期货

2.2 供需状况

2.2.1 黄金供需情况

供应方面，2024 年全球金矿产量为 3661.2 吨，与 2023 年相比基本持平，增幅不足

1%。 其中中国的黄金产量（含进口原料）为 534.106 吨，其中金矿产量为 377 吨，占全

球金矿产量的 10.29%。2024 年全球黄金总供应量为 4974.5 吨，同比增长 1%，创下历史

新高。2024 年全球回收金总量为 1370 吨，同比增长 11%，成为黄金供应增长的主要动力。

2025 年第一季度全球黄金总供应量同比增加 11.8 吨，涨幅为 0.99%。机构预计，2025

年全球黄金矿产金产量预计增长 1%至 3694 吨。
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需求方面，黄金需求主要受投资需求和首饰需求的推动。随着全球经济不确定性增

加以及地缘政治紧张局势的持续，黄金的避险需求依然强劲。此外，随着利率环境的常

态化回归，黄金 ETF 的持仓量有望恢复增长，进一步支撑黄金需求。

2.2.2 白银供需情况

供应方面，2024 年全球白银总供应量为 31529 吨，较 2023 年略有增长。其中全球

矿产白银供应为 25497 吨，较 2023 年的 25830 吨有所下降。全球主要矿山供应白银总量

增长 1%。回收白银供应为 6032 吨，较 2023 年的 5556 吨有所增加。机构预计，2025 年

白银产量预计增长 2%，整体维持低增长状态。

需求方面，白银需求进入结构性扩张阶段，主要受工业需求的推动。全球光伏产业

的持续扩张显著拉动了光伏银浆需求，成为白银价格上涨的关键动力，2024 年光伏行业

的白银需求量达到 6147 吨，占工业需求的 29%。此外，新能源汽车和环氧乙烷催化剂行

业的发展也进一步增加了白银的工业需求。

2024 年全球白银供需缺口为 5661 吨，显示出供应短缺的态势。2025-2027 年间白银

供需缺口可能进一步扩大。

2025 年上半年，贵金属市场整体呈现供应偏紧、需求增长的态势，特别是白银的供

需缺口较为明显。黄金的避险属性持续支撑其价格，白银则在工业需求的推动下表现强

劲。2025 年下半年，投资者需继续关注全球经济形势、地缘政治风险以及市场供需变化，

合理配置贵金属资产。

2.3 库存情况

COMEX 贵金属库存：截至 2025 年 6 月 12 日，COMEX 黄金库存量为 1185.6 吨，较前

一周减少 20.9 吨。COMEX 白银库存量为 15387.5 吨，较前一周减少 40.1 吨。
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金银 ETF 持仓：截至 2025 年 6 月 11 日，全球最大黄金 ETF——SPDR Gold Trust 的

持仓量为 934.19 吨，较前一个交易日减少 0.31 吨，较上周减少 0.03 吨。全球最大白银

ETF——iShares Silver Trust 的持仓量为 14729.08 吨，较前一个交易日增加 39.58 吨，

较上周增加 19.79 吨。

图 7 黄金 ETF 持仓 图 8 白银 ETF 持仓

数据来源：金十数据，前海期货 数据来源：金十数据，前海期货
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3.行情展望

宏观层面，美国经济数据的波动对通胀预期产生较大影响，进而影响美联储降息决

策；特朗普关税政策是贵金属此番上行的最大推动力，而关税政策的反复以及中美之间

的博弈，对于贵金属短期的走势波动会产生较大的影响；地缘政治紧张局势的升级会增

加市场的避险情绪，从而推动贵金属价格上涨，特别是中东地区，以色列今早空袭伊朗，

带动黄金快速拉升。

供需层面，金银供应相对稳定，需求端变化较大，去年以来全球央行掀起购金热，

对黄金需求量大增；而白银的工业需求增加也相对明显，白银供应缺口不断扩大。

综合来看，在国际宏观事件和市场需求带动下，贵金属主升通道依旧未改，后市继

续偏强看待。操作上考虑回调偏多为主。下周沪金关注 765~836 区间，沪银关注

8700~9000 区间。
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