
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

本周金银持续下挫，本周 AI 交易踩踏带动黄金同样向下，“强美元”交易施压整体大宗商品。文

化商品周线整体倾斜向下，受利率最敏感的贵金属跌幅最大。本周沪金主力收于 892.36，周跌幅为

5.83%，沪银主力收于 14385，周跌幅为 13.83%。中东局势虽然周内时存反复，但原油价格逐渐逼近

战前价格水平，这符合我们在之前周报针对金价的看法——市场持续交易中美两个大国并不希望油价

上涨。原油侧的通胀在我们后续的交易应当被放到次位，而更多关注美股 AI 强劲资本开支带动的通胀

侧影响。

在这种背景下，我们可以看到自 2023 年降息以来，美国联邦基准利率持续走低，但伴随的 30 年

国债收益率突破前高。美国的“企业减税”政策以及“大漂亮财政扩张法案”，大量的财政债务扩张

引发的通胀才是迫使美联储加快加息脚步的根本原因。而需求的驱动来源则是面对的是一个供给结构

被永久改变的产业格局。AI 叙事远不是一次性的需求冲击，万物皆周期，当下透支未来的预期并不改

变其长远的发展以及对全球先进制造产能的永久性资源再分配。

图九：美国长债短债及美国联邦基准利率 数据来源：WIND华鑫期货研究所

贵金属市场的隐含波动率结构也较之前存在较大变化，波动率在金价下跌过程中攀升，市场仍然

包含大量多头仓位需要对冲保护下跌风险。黄金当前的交易逻辑已清晰转向美联储、美元与持仓结

构。在这些驱动因素发生实质性改变之前，依赖旧有黄金叙事的投资者需保持高度审慎。



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，或卖出看涨期权为主。

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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