
一、金银相关数据

二、汇率和利率



三、库存、金银比、ETF、基金净持仓图

图一：上期所黄金库存 图二：上期所白银库存 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图三：COMEX黄金库存（金衡盎司） 图四：COMEX银库存（金衡盎司） 数据来源：WIND华鑫期货研究所



图五：国内外金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图六：国内金银比 数据来源：WIND华鑫期货研究所

图七：SPDR黄金ETF持有量（吨） 图八：SLV白银ETF持仓量（吨）数据来源：WIND华鑫期货研究所



三、分析及展望

金银本周维持震荡偏弱态势，弱美元交易持续弱化，沪金主力收于 1032.12，周跌幅为 2.08%，

沪银主力收于 18442，周跌幅为 5.76%。外围市场在整个 4 月连续反弹后，反弹可持续性值得关注，美

伊局势反复，市场在上周涨幅部分受抑制。

在短期，我们仍然预计金价维持震荡甚至偏弱格局，价格向上驱动动力不足。主因仍然是沃什主

导美联储的具有强烈的鹰派降息倾向，(沃什听证会发言：“对于美国经济，坦率地说对于这个机构而

言，当前的时刻与 20 世纪 70 年代末以来的任何时刻一样至关重要。我们有一段短暂的窗口期，试

图将通胀降回到应有的水平，以确保物价稳定。”)本轮美元的改革或改变 2024 延续至今的弱美元宽

松格局，降息预期难有显著修复。美国经济当下维持输入型通胀温和上行+经济偏软着陆，继任主席候

选人沃什在听证会上强调美联储独立性，降息交易难以主导价格。

回顾历史，每一位新联储主席上任，市场的都会产生较大波动，保罗沃克在 1979 年 8 月上任，美

股在六个月内出现 10%以上的回撤。格林斯潘在 1987 年 8 月就职，股灾行情随之迅速到来。即使是鲍

威尔现在维持鸽派态度，但其在 18 年 2 月上任后，联储加息+缩表的冲击依然对资本市场造成了较大

冲击。

长期来看，美元在战争背景下的持续弱化存在基础，美国国债负债压力和美元信用下降始终是黄

金长牛的根本锚。但基于目前短期美联储理事主导的鹰派态度以及美元弱化叙事的暂时中止，美伊冲

突不断以及石油美元的深度绑定。我们建议短期金银观望等待为佳，或做出卖出看涨期权。



本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与

所表达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对

于依据或者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见

、评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更

新的义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本

文，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律

责任的权利。

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究创造价值”的理念，深谙“见微知著，

臻于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助

力各类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。
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