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⚫ 上周黄金价格波动小幅上行。上周五（6月 28日），沪金主力

期货价格较前一周五（6月 21 日）下跌 1.47%至 551.52 元/克，

COMEX 黄金主力期货价格较前一周五上涨 0.09%至 2336.90 美

元/盎司；黄金 T+D现货价格回落 1.21%至 549.58元/克，伦敦

金现货价格回升 0.20%至 2326.15美元/盎司。具体来看，上周

公布的美国 5 月耐用品订单数据大幅不及预期、美国 5 月 PCE

与核心 PCE 物价指数同比增速继续回落，推升市场降息预期，

支撑金价上涨；不过，由于上周美联储官员整体政策表态依然

偏鹰，加之法国大选首轮投票显示民意大幅转右，提振避险需

求，美元依然维持强势，令金价上行幅度受限。整体来看，上

周国际金价波动小幅上行。 

本周（7 月 1 日当周）黄金价格或将震荡调整。上周公布的美

国宏观与通胀数据继续走弱，显示美国年内降息、利率回落仍

为大势所趋，中长期看仍利好金价。本周将公布美国 6 月 ISM 

制造业 PMI 数据，以及美国 6 月非农就业数据。预计这两份数

据将继续印证美国经济、通胀降温，从而巩固市场降息预期，

支撑金价走势；不过，考虑到当前民调支持下，市场有定价特

朗普赢得美国大选的趋势，加之本周英国和法国都将迎来大选，

若法国右翼势力继续占上风，或将带动美元进一步走强，这将

给金价带来回落压力。由此，预计本周金价将震荡调整。

核心观点 
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一、上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

上周五（6 月 28 日），沪金主力期货价格收于 551.52 元/克，较前周五

（6 月 21 日）下跌 8.22 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2336.90 美元/

盎司，较前周五小幅上涨 2.20 美元/盎司。现货方面，上周五黄金 T+D 现货价

格收于549.58元/克，较前周五下跌6.75元/克；伦敦金现货价格收于2326.15

美元/盎司，较前周五小幅上涨 4.7 美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 

成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 
沪金主力 551.52 -1.45 68.71 11.01 -55196 561.66 544 

COMEX 黄金

主力 
2336.9 0.24 70.35 34.87 -21149 2350.6 2304.7 

 

现货 

黄金 T+D 549.58 -1.28 12.21 19.20 -3996 558.74 541.8 

伦敦金 2326.15 0.2    2339.79 2293.46 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金期货价格回落，COMEX 黄金小幅回升  图 2 上周黄金 T+D 现货价格小幅回落 

 

数据来源：iFind， 东方金诚 

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2500

400

420

440

460

480

500

520

540

560

580

600

2
3

/1
/1

2
3

/2
/1

2
3

/3
/1

2
3

/4
/1

2
3

/5
/1

2
3

/6
/1

2
3

/7
/1

2
3

/8
/1

2
3

/9
/1

2
3

/1
0

/1

2
3

/1
1

/1

2
3

/1
2

/1

2
4

/1
/1

2
4

/2
/1

2
4

/3
/1

2
4

/4
/1

2
4

/5
/1

2
4

/6
/1

沪金：元/克 COMEX黄金：美元/盎司（右轴）

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2500

400

420

440

460

480

500

520

540

560

580

600

2
3

/1
/1

2
3

/2
/1

2
3

/3
/1

2
3

/4
/1

2
3

/5
/1

2
3

/6
/1

2
3

/7
/1

2
3

/8
/1

2
3

/9
/1

2
3

/1
0

/1

2
3

/1
1

/1

2
3

/1
2

/1

2
4

/1
/1

2
4

/2
/1

2
4

/3
/1

2
4

/4
/1

2
4

/5
/1

2
4

/6
/1

黄金T+D:元/克 伦敦金：美元/盎司（右轴）



黄金周报 

 

 
www.dfratings.com 2 

1.2  黄金基差  

上周五国际黄金基差（现货-期货）为 5.6 美元/盎司，较前一周五回落

7.45 美元/盎司；上海黄金基差再度转负至 0.10 元/克，较前一周五上涨 2.07

元/克。 

图 3 上周国际黄金基差有所回落（美元/盎司）    图 4 上周上海黄金基差小幅回正（元/克） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五黄金内外盘价差为 4.97 元/克，较前一周五的 11.20 元/克明显下

滑，主因上周国际金价整体小幅上涨，而国内金价有所下滑。上周金油比继续

小幅下跌，主因原油价格涨幅更大。不过，上周金银比和金铜比均上涨，前者

源于白银表现略弱于黄金，后者主因美联储官员态度偏鹰，叠加美元维持强势，

带动铜价继续下跌。 

图 5 上周黄金内外盘价差大幅走阔（元/克）      图 6 上周金银比小幅回升（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比继续下跌                       图 8 上周金铜比继续上涨 

 

数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，黄金 ETF 持仓较前周小幅下跌。截至上周五，全球最大

SPRD黄金 ETF基金持仓量为 829.05 吨，较前周五下跌 2.88 吨。上周国内黄金

T+D累计成交量继续下跌，全周累计成交量为 122058 千克，较前一周小幅下跌

0.90%。 

期货持仓方面，截至 6 月 25 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头净持仓量小幅回落，主因多头仓量降幅较大。库存方面，COMEX 黄金期货库

存微幅回升，而上周五上期所黄金仓单为 10617千克，较前一周五增加 1374千

克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量继续下跌           图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量微幅下跌      
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图 11 上周黄金 T+D 成交量有所回落（千克）      图 12 前周黄金 CFTC 多头净持仓量略微回落（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存略微回升          图 14 上周上期所黄金期货库存继续显著上涨              

 
数据来源：iFind，东方金诚 

二、宏观基本面 
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2.1 重要经济数据 

美国 5月核心耐用品订单创今年以来最大降幅。6月 27日，美国商务部公

布的数据显示，美国一季度实际 GDP 环比折年率终值从 1.3%上修至 1.4%，仍

较去年四季度的 3.4%显著放缓。其中，美国 5 月耐用品订单环比初值仅增长

0.1%，虽然高于市场预期的-0.1%，但超预期的主因是前值从 0.6%大幅下修至

0.2%；5 月核心耐用品（扣除飞机非国防资本）订单环比下了 0.6%，创今年以

来最大降幅，低于预期的增长 0.1%，前值从 0.2%上修至 0.3%。5 月核心耐用

品订单意外下降，表明在利率长期走高和需求疲软的背景下，企业对投资仍持

谨慎态度。 

美国 5 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.6%，创三年来最低纪录。6 月 28

日，美国商务部公布的数据显示，美国 5 月 PCE 物价指数环比增速从 4 月的

0.3%下滑至 0%，为 2023 年 11 月以来最低，同比增速也从 4 月的 2.7%下滑至

2.6%，双双符合市场预期。剔除波动较大的食品和能源价格后，5 月核心 PCE

物价指数同比增速创下了 2021 年 3 月以来的最低记录，即从 4 月的 2.8%下滑

至 2.6%，符合预期。美国 5月 PCE通胀全面减速，美联储最看重的核心通胀指

标创逾三年最低纪录，为美联储今年 9 月降息预期提供了有力支撑。同时，美

国 5月个人消费支出(PCE)环比上涨 0.1%，低于预期 0.2%和前值 0.6%。 

图 15 上周美元指数微幅上涨                    图 16 美国 5月 PCE、核心 PCE 同比继续下滑 
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图 17 美国一季度 GDP 环比小幅上修（%）         图 18 美国 5月核心耐用品订单同比下跌（%）              

  
 
图 19 美国 6月 Markit 制造业、服务业 PMI 全面回升 图 20 美国 5月零售销售额环比增速小幅回升（%）       

 

图 21 美国 5月 CPI 和 PPI 同比增速均放缓        图 22 美国 6 月密歇根消费者信心继续下滑（1966 年 Q1=100） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

上周，美联储官员对于降息的态度依然谨慎。 

美联储理事鲍曼再度“放鹰”，警告通胀存在上行风险，并重申现在还不

是降息的时候，需要在一段时间内将利率保持在高位。 

旧金山联储主席戴利表示，通胀并非唯一的风险，还需要留意就业市场。

对于是否应避免长时间维持高利率一事，需要仔细考虑。虽然最近数据显示通

胀放缓，但目前很难知道是否真正处于实现物价稳定的正轨之上。 

美联储理事库克称，降息时机取决于经济数据情况。她预测，明年通胀将

显著放缓，其中核心商品通胀可能保持轻微负增长，剔除住房的核心服务通胀

将逐步放缓。 

2.3 美国 TIPS 收益率走势 

主要受美联储官员整体态度偏鹰主导，加之市场开始定价特朗普赢得总统

大选的可能性，上周 10 年期 TIPS 收益率波动上行，周五较前一周五大幅上行

6bp至 2.08%。 

图 23 伦敦黄金现货价格与美国 10年期 TIPS 收益率     

 

数据来源：iFind，东方金诚 
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2.4 国际重要事件跟踪 

巴以冲突仍持续，黎以边境局势紧张升级。上周（6月 24日当周），以色

列总理内塔尼亚胡表示，“与哈马斯在加沙的激烈战斗阶段即将结束”，随后

以色列军方的重点可能转向黎巴嫩北部边界。不过，当前以军对加沙的袭击仍

在继续，并且范围持续扩大，同时，最近几周与伊朗支持的真主党交火有所加

剧。此外，伊朗驻联合国使团表示“如果以色列对黎巴嫩发动全面军事行动，

一场毁灭性的战争将会到来”。 

图 24 上周 VIX 指数波动小幅回落                图 25 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100) 

 

数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚 
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