
贵金属日报                                                               2025-05-12 

 

 

 

 

钟俊轩 

贵金属研究员 

从业资格号：F03112694 

交易咨询号：Z0022090 

电话：0755-23375141 

邮箱： 

zhongjunxuan@wkqh.cn  

 

 

 

 

 

 

 

贵金属 

 

沪金涨 0.33 %，报 790.74 元/克，沪银涨 0.88 %，报 8221.00 元/千克；COMEX 金跌报 3329.10 

美元/盎司，COMEX 银跌报 32.88 美元/盎司； 美国 10 年期国债收益率报 4.37%，美元指数报

100.62 ；         

市场展望： 

上周美联储召开议息会议，宣布维持联邦基金利率目标在 4.25%-4.50% 的区间不变，货币政

策总体表态偏鹰派。持仓方面，截至 5 月 6 日当周最新数据，COMEX 黄金管理基金净持仓下降

3804 手至 10.2 万手，COMEX 白银管理基金净持仓下降 856 手至 2.98 万手，COMEX 黄金总持仓

量由议息会议前 5 月 7 日的 45.2 万手下降至 9 日的 43.8 万手。不论是从宏观环境还是资金持

仓来看，短期贵金属价格均存在走势偏弱的驱动。 

在美联储持续鹰派表态的背景下，市场仍定价其在今年七月、九月以及十二月议息会议中将分

别进行 25 个基点的降息操作。我们认为这受到两个主要因素的影响，首先在于美国关税政策

所带来海外衰退驱动，居民消费是美国 GDP 增长的主要贡献项，调查指标方面，密歇根大学消

费者信心指数在四月份仅录得 86，大幅低于特朗普当选前 2024 年 11 月份的 112.8，已连续第

五个月出现回落。美国一季度实际 GDP 年化季度环比值为-0.3%，大幅低于预期的 0.3%以及前

值的 2.4%，特朗普政府就任初期所实行的联邦政府人员调整以及关税政策对其经济的负面影响

已逐步显示在美国实际经济数据中，美国经济的衰退风险在下半年将进一步显现，驱动联储货

币政策转向边际宽松。美国财政方面，5 月 1 日特朗普宣称正在拟定的支出法案将意味着“美

国历史上最大的减税措施”。税收减免所带来收入的减少难以由关税收入的上升所覆盖，这意

味着美国财政赤字水平在特朗普任期内仍将呈现扩大态势。 

策略总结：从历史规律来看，黄金价格在中期与美国财政赤字水平呈现正相关关系。美联储货

币政策在下半年的边际宽松以及美国财政赤字于特朗普任期内的扩大将会驱动黄金价格短线

回调后在中期仍维持上涨态势，而白银价格将在美联储宽松预期集中释放之时出现偏强势表

现。黄金策略上建议等待价格出现明显回调后逢低布局多单，沪金主力合约参考运行区间 

757-836 元/克。在联储鹰派货币政策表态的背景下，白银价格将会表现偏弱，目前银价仍处

于宽幅震荡区间，策略上建议暂时观望或进行日内的逢高抛空操作，沪银主力合约参考运行区

间 7553-8380 元/千克。 

单位 收盘价 前交易日 日度变化 环比 单位 收盘价 前交易日 日度变化 环比

Au(T+D) 元/克 785.30 787.53 -2.23 -0.28% Ag(T+D) 元/千克 8150.00 8100.00 50.00 0.62%

伦敦金 美元/盎司 3324.55 3352.30 -27.75 -0.83% 伦敦银 美元/盎司 32.52 32.43 0.09 0.26%

SPDR黄金ETF持
有量

吨 937.94 939.67 -1.73 -0.18%
SLV银ETF持

有量
吨 14020.96 13958.73 62.23 0.45%

美国10年期国
债收益率

% 4.3700 4.3700 0.00 TIPS % 2.0800 2.0800 0.00 0.00%

美元指数 100.4218 100.6325 -0.21 -0.21% 离岸人民币 7.2545 7.2899 -0.04 -0.49%

道琼斯指数 41249.38 41368.45 -119.07 -0.29% 标普500 5659.91 5663.94 -4.03 -0.07%

纳斯达克指数 17928.92 17928.14 0.78 0.00% VIX指数 21.90 22.48 -0.58 -2.58%

伦敦富时100 8554.80 8531.61 23.19 0.27%
东京日经225

指数
37503.33 36928.63 574.70 1.56%
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图 1：金银重点数据汇总 

单位 2025-05-09 2025-05-08 日度变化 日度涨跌幅 近一年历史分位数
黄金 2025-05-09 2025-05-08

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 3329.10 3310.40 上涨 0.56% 95.63%
成交量 万手 21.12 30.00 下跌 -29.61% 74.60%
持仓量（CFTC最新报告期：周) 万手 45.24 45.19 上涨 0.12% 13.20%
库存 吨 1218 1217 上涨 0.06% 80.55%

LBMA黄金 收盘价 美元/盎司 3324.55 3352.30 下跌 -0.83% 98.02%
收盘价（活跃合约） 元/克 788.42 790.78 下跌 -0.30% 96.31%
成交量 万手 93.94 88.20 上涨 6.51% 97.54%
持仓量 万手 45.36 45.56 下跌 -0.44% 99.18%
库存 吨 17.24 15.65 上涨 10.16% 99.59%
沉淀资金 亿元 572.17 576.41 流出 -0.74% 98.36%
收盘价 多付空 785.30 787.53 下跌 -0.28% 95.90%
成交量 吨 65.38 97.67 下跌 -33.05% 95.49%
持仓量 吨 215.18 216.40 下跌 -0.57% 81.96%

白银 2025-05-09 2025-05-08
收盘价（活跃合约） 美元/盎司 32.88 32.61 上涨 0.84% 83.19%
持仓量（CFTC最新报告期：周) 万手 14.03 15.27 下跌 -8.13% 9.43%
库存 吨 15663 15639 上涨 0.16% 99.60%

LBMA白银 收盘价 美元/盎司 32.52 32.43 上涨 0.26% 83.00%
收盘价（活跃合约） 元/千克 8,168.00 8,094.00 上涨 0.91% 81.96%
成交量 万手 96.59 135.08 下跌 -28.49% 18.85%
持仓量 万手 87.85 88.30 下跌 -0.51% 70.49%
库存 吨 934.46 931.98 上涨 0.27% 19.67%
沉淀资金 亿元 193.74 192.97 流入 0.40% 73.77%
收盘价 多付空 8,150.00 8,100.00 上涨 0.62% 82.37%
成交量 吨 464.63 663.98 下跌 -30.02% 38.52%
持仓量 吨 3342.648 3362.624 下跌 -0.59% 0.40%

COMEX白银

SHFE白银

AgT+D

金银重点数据汇总
COMEX报告区间为:

COMEX黄金

SHFE黄金

AuT+D

COMEX报告区间为:

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 2：LBMA 黄金价格（美元/盎司:右轴）与美元指数 图 3：LBMA 黄金价格（美元/盎司：右轴）与实际利率（%） 
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数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 

 

图 4：上期所黄金价格（元/克）与成交量（手:右轴） 图 5：上期所黄金总持仓量（手） 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

500

550

600

650

700

750

800

850

20
24

-0
5-

01

20
24

-0
5-

15

20
24

-0
5-

29

20
24

-0
6-

12

20
24

-0
6-

26

20
24

-0
7-

10

20
24

-0
7-

24

20
24

-0
8-

07

20
24

-0
8-

21

20
24

-0
9-

04

20
24

-0
9-

18

20
24

-1
0-

02

20
24

-1
0-

16

20
24

-1
0-

30

20
24

-1
1-

13

20
24

-1
1-

27

20
24

-1
2-

11

20
24

-1
2-

25

20
25

-0
1-

08

20
25

-0
1-

22

20
25

-0
2-

05

20
25

-0
2-

19

20
25

-0
3-

05

20
25

-0
3-

19

20
25

-0
4-

02

20
25

-0
4-

16

20
25

-0
4-

30

期货成交量:黄金:右轴 期货收盘价(活跃合约):黄金

 
150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024 2025

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 6：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与成交量（手：右轴） 图 7：COMEX 黄金总持仓量（CFTC 最新报告期:手） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 8：COMEX 黄金近远月结构（美元/盎司） 图 9：伦敦金现 - COMEX 黄金连一（美元/盎司） 
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数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 10：沪金近远月结构（元/克） 图 11：Au（T+D）- 沪金连一（元/克） 
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图 12：沪银价格（元/千克）及成交量（手：右轴） 图 13：沪银总持仓量（手） 
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图 14：COMEX 白银价格（美元/盎司）及成交量（手：右轴） 图 15: COMEX 白银总持仓量（手） 
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图 16：COMEX 白银近远月结构（美元/盎司） 图 17：伦敦银 - COMEX 白银连一（美元/盎司） 
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图 18：沪银近远月结构（元/千克） 图 19：Ag（T+D）- 沪银连一（元/千克） 
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数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 20：COMEX 黄金管理基金净多持仓（手）与价格（美元/盎司） 图 21：COMEX 白银管理基金净多持仓（手）与价格（美元/盎司） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 22：黄金 ETF 总持仓量（LSEG 统计:吨） 图 23：白银 ETF 总持仓量（LSEG 统计:吨） 
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图 24：金银内外价差统计 

黄金内外价差 日期 2025-05-09
COMEX黄金连一:美元/盎司 沪金近月:元/克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SHFE-COMEX价差:元/克 SHFE-COMEX价差:美元/盎司

3329.10 797.62 7.2461 31.1035 22.05 94.64
LBMA黄金价格 IAU9999:元/克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SGE-LBMA价差:元/克 SGE-LBMA价差:美元/盎司

3326.46 773.78 7.2402 31.1035 -0.55 -2.34  

白银内外价差 日期 2025-05-09
COMEX白银连一:美元/盎司 沪银近月:元/千克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SHFE-COMEX价差:元/千克SHFE-COMEX价差:美元/盎司

32.74 8160.00 7.2402 31.1035 540.02 2.32
LBMA白银价格 Ag(T+D) 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SGE-LBMA价差:元/千克 SGE-LBMA价差:美元/盎司

32.72 8150.00 7.2402 31.1035 534.21 2.29  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 25:黄金内外价差 MA5：沪金近月/COMEX 黄金连一（元/克） 图 26:黄金内外价差季节图（元/克） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 27:白银内外价差 MA5：沪银近月/COMEX 白银连一（元/千克） 图 28:白银内外价差季节图（元/千克） 
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