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贵金属 

 

沪金跌 2.52 %，报 760.70 元/克，沪银跌 0.75 %，报 8122.00 元/千克；COMEX 金涨 0.37 %，

报 3239.90 美元/盎司，COMEX 银涨 0.48 %，报 32.78 美元/盎司； 美国 10 年期国债收益率

报 4.45%，美元指数报 101.73 ；         

市场展望： 

当前对于贵金属，尤其是黄金的价格仍应当维持短空长多的思路，短期来看金价并未出现企稳

迹象，但其中期的上涨逻辑愈发明晰。 

特朗普政府一意孤行所执行的关税政策大幅增加美国经济的衰退预期，在“对等关税”公布一

个多月后，中美贸易谈判取得重大进展，5 月 12 日公布的联合声明显示中美各方取消 91%的关

税，同时暂停实施 24%的关税。对于贵金属价格而言，海外衰退风险缓和，金银比价由 5 月 7

日区间高位的 103.7 回落至当前的 99.4，黄金价格相较于白银录得更为明显的下跌。海外地缘

政治冲突方面，新德里电视台等媒体称，印巴两国的军事负责人在 12 日进行会谈，双方讨论

了停火承诺，并同意互相不采取侵略性行动。印巴局势缓和，黄金价格的避险支撑出现弱化。

无论是从海外经济贸易还是地缘政治冲突的角度来看，风险短期均有所释放，对金价形成利空

因素，预计其仍具备回调空间。 

但从黄金中期逻辑来看，美国共和党控制的众议院正式就特朗普所领导提出的减税法案进行表

决，此法案在未来十年内将减税 4 万亿美元，并削减 1.5 万亿美元的支出，同时将债务上限提

高 4 万亿美元，该法案将延续多项即将到期的减税政策。因此，美国财政赤字水平在特朗普任

期内将持续出现扩张。 

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，关注下方趋势线形成的 740 一线支撑，沪金主力合约参考运行区间 740-782 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，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 758.15 785.30 -27.15 -3.46% Ag(T+D) 元/千克 8124.00 8150.00 -26.00 -0.32%

伦敦金 美元/盎司 3235.40 3324.55 -89.15 -2.68% 伦敦银 美元/盎司 32.02 32.52 -0.49 -1.52%

SPDR黄金ETF持
有量

吨 939.09 937.94 1.15 0.12%
SLV银ETF持

有量
吨 14029.45 14020.96 8.49 0.06%

美国10年期国
债收益率

% 4.4500 4.3700 0.08 TIPS % 2.1600 2.0800 0.08 3.85%

美元指数 101.8140 100.4218 1.39 1.39% 离岸人民币 7.2545 7.2899 -0.04 -0.49%

道琼斯指数 42410.10 41249.38 1160.72 2.81% 标普500 5844.19 5659.91 184.28 3.26%

纳斯达克指数 18708.34 17928.92 779.42 4.35% VIX指数 18.39 21.90 -3.51 -16.03%

伦敦富时100 8604.98 8554.80 50.18 0.59%
东京日经225

指数
37644.26 37503.33 140.93 0.38%
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图 1：金银重点数据汇总 

单位 2025-05-12 2025-05-09 日度变化 日度涨跌幅 近一年历史分位数
黄金 2025-05-12 2025-05-09

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 3241.80 3329.10 下跌 -2.62% 92.06%
成交量 万手 29.07 21.12 上涨 37.66% 94.84%
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 1217 1218 下跌 -0.09% 79.76%

LBMA黄金 收盘价 美元/盎司 3235.40 3324.55 下跌 -2.68% 94.07%
收盘价（活跃合约） 元/克 772.28 788.42 下跌 -2.05% 93.44%
成交量 万手 83.07 93.94 下跌 -11.57% 95.49%
持仓量 万手 44.98 45.36 下跌 -0.83% 98.36%
库存 吨 17.24 17.24 持平 0.00% 99.18%
沉淀资金 亿元 555.78 572.17 流出 -2.86% 97.13%
收盘价 空付多 758.15 785.30 下跌 -3.46% 92.62%
成交量 吨 81.16 65.38 上涨 24.13% 97.95%
持仓量 吨 225.16 215.18 上涨 4.64% 90.98%

白银 2025-05-12 2025-05-09
收盘价（活跃合约） 美元/盎司 32.80 32.88 下跌 -0.26% 81.55%
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 15699 15663 上涨 0.23% 99.60%

LBMA白银 收盘价 美元/盎司 32.02 32.52 下跌 -1.52% 73.12%
收盘价（活跃合约） 元/千克 8,232.00 8,168.00 上涨 0.78% 86.88%
成交量 万手 113.75 96.59 上涨 17.77% 31.96%
持仓量 万手 88.79 87.85 上涨 1.07% 72.95%
库存 吨 924.95 934.46 下跌 -1.02% 15.57%
沉淀资金 亿元 197.34 193.74 流入 1.86% 80.73%
收盘价 空付多 8,124.00 8,150.00 下跌 -0.32% 78.27%
成交量 吨 477.98 464.63 上涨 2.87% 44.26%
持仓量 吨 3383.242 3342.648 上涨 1.21% 1.22%

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：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与美元指数 图 3：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与实际利率（%） 

  

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 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 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  贵金属研究 

2025-05-13 3 

  

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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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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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 2025-05-12
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

3241.80 775.00 7.2132 31.1035 23.20 100.02
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

3235.58 753.73 7.1996 31.1035 4.78 20.66  

白银内外价差 日期 2025-05-12
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

32.66 8158.00 7.1996 31.1035 598.11 2.58
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

32.58 8124.00 7.1996 31.1035 583.79 2.52  

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） 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

900

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
4
-1
1

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
3

2
0
2
5
-0
5

沪金近月:元/克 黄金内外价差五日均值:元/克

  

-28

-18

-8

2

12

22

32

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 

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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