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摘要：

【行情复盘】

本周伊以宣布停战，中东紧张局势缓和，黄金大幅回落近 100

美元。本周 COMEX 黄金 2508 合约下跌了 2.94%（-99.6 美元），

收报 3286.1 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2509 合约下跌 0.5%

（-0.180 美元），收报 36.165 美元/盎司。

【重要资讯】

周二，以色列宣布停火，打压对避险黄金的需求，此外，美

联储主席鲍威尔发表偏鹰派的言论，这也打击金价走势。伊朗国

家电视台周二正式发布消息称，伊朗对以色列停火。美联储主席

鲍威尔在美国众议院金融服务委员会发表证词陈述，并提交美联

储货币政策报告。鲍威尔周二出席国会听证会时表示，美联储需

要更多时间，观察关税是否让通胀升得更高，再来才是考虑降息。

他与多数美联储官员预期通胀即将开始回升，在此之前美联储不

急于降息。美联储副主席鲍曼周一表示，目前看来降息时机“已

接近”，而理事沃勒上周五也声称，美联储应考虑在下次会议上

就开始降息。周四，特朗普称鲍威尔“糟糕透顶”并表示他正在

考虑三四位候选人来接替鲍威尔的位置。交易员们将这一消息视

为提前降息的可能性越来越大的信号，市场预期将倾向于一个更

“鸽派”的美联储。

周五，5月核心 PCE 物价指数环比上涨 0.2%。4 月上涨 0.1%。

5 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.7%，4 月份为上涨 2.6%。数据

公布后，利率期货交易员周五增加了美联储将在 2025 年降息 75

个基点的押注，最有可能从 9 月开始降息。

【操作建议】

接下来美国关税政策可能成为推动金价突破的潜在催化剂。

但伊以战争可能仍存变数，需持续关注。

贵金属周报
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一、宏观分析

本周伊以宣布停战，中东紧张局势缓和，黄金大幅回落近 100 美元。本周 COMEX 黄金

2508 合约下跌了 2.94%（-99.6 美元），收报 3286.1 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2509 合

约下跌 0.5%（-0.180 美元），收报 36.165 美元/盎司。

上周末美国对伊朗 3处核设施发动了打击。周一,伊朗向位于卡塔尔的乌代德空军基地

发射了导弹，该基地是美国中央司令部的区域总部所在地，但伊朗周一的举动似乎“在很

大程度上是象征性的报复”，因为此前已经发出了很多警告，卡塔尔关闭了领空，伊朗的

导弹攻击已被拦截，基地也已提前疏散。美国东部时间 6月 23 日 18 时，特朗普称，双方

停火将于大约 6小时后开始，也就是美国东部时间 24 日零时。停火协议涉及两个 12 小时

的停火期，伊朗将启动首个 12 小时停火，以色列将随后进行第二个 12 小时停火，24 小时

后，战争将正式宣布结束。

周二，以色列宣布停火，打压对避险黄金的需求，此外，美联储主席鲍威尔发表偏鹰

派的言论，这也打击金价走势。伊朗国家电视台周二正式发布消息称，伊朗对以色列停火。

以色列当局称，以色列总理内塔尼亚胡与美国总统特朗普通话后，以方将停止对伊朗进一

步打击。停火于周二开始生效，市场对中东两大宿敌之间最大规模军事冲突有望落幕抱持

乐观态度。

美联储主席鲍威尔在美国众议院金融服务委员会发表证词陈述，并提交美联储货币政

策报告。鲍威尔还将于周三出席参议院银行委员会听证。鲍威尔周二出席国会听证会时表

示，美联储需要更多时间，观察关税是否让通胀升得更高，再来才是考虑降息。他与多数

美联储官员预期通胀即将开始回升，在此之前美联储不急于降息。美联储副主席鲍曼周一

表示，目前看来降息时机“已接近”，而理事沃勒上周五也声称，美联储应考虑在下次会

议上就开始降息。

周三，美联储主席鲍威尔在美国众议院金融服务委员会发表证词陈述，他时表示，美

联储需要更多时间，观察关税是否让通胀升得更高，再来才是考虑降息。

根据官方货币与金融机构论坛（OMFIF）的一份报告，在掌管总计 5万亿美元储备的央

行中，每三家就有一家计划在未来 1到 2年内增持黄金资产，该比例为至少五年来最高。

周四，美联储公布了一项放宽美国大型银行资本规则的提案，此举将对美元流动性提

供支持。

以伊战争仍存不确定性。美国总统唐纳德·特朗普表示，美国与伊朗官员将于下周会
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面，并称以色列与德黑兰的冲突“实际上已结束”，但他同时警告称战斗“也可能很快重

新爆发”。

特朗普称鲍威尔“糟糕透顶”，并表示他正在考虑三四位候选人来接替鲍威尔的位置。

与此同时，《华尔街日报》报道称，特朗普甚至考虑最早在 9月或 10 月就公布潜在接任者。

鉴于特朗普一再向鲍威尔施压，要求其降低借贷成本，交易员们将这一消息视为提前降息

的可能性越来越大的信号，市场预期将倾向于一个更“鸽派”的美联储。

周五，周五公布的数据显示，美国 5月消费者支出意外下降 0.1%，而 4月数据确认为

增长 0.2%，原因是消费者在关税生效前提前购买汽车等商品带来的提振减弱。这是自 2021

年 9 月以来消费者支出首次下降。5月美国个人所得也下降了 0.4%。通胀方面，数据显示，

5 月个人消费支出(PCE)物价指数环比上涨 0.1% ，与 4 月涨幅持平。5 月 PCE 物价指数同

比上涨 2.3%，4 月上涨 2.2%。扣除波动较大的食品和能源成分后，5月核心 PCE 物价指数

环比上涨 0.2%。4 月上涨 0.1%。5 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.7%，4 月份为上涨 2.6%。

数据公布后，利率期货交易员周五增加了美联储将在 2025 年降息 75 个基点的押注，最有

可能从 9 月开始降息。联邦基金利率期货价格显示，市场预计 2025 年将降息约 65 个基点。

此外，密西根大学消费者信心指数 6月终值上修至 60.7，初值为 60.5。值得注意的是

消费者通胀预期，6月消费者一年期通胀预期终值为 5.0%，低于 5.1%的初值，比 5月终值

低 1.6 个百分点。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 6 月 24 日当周，黄金非商业净持仓为 195,004

张合约，较 1周前的 200,648 张减少了 5644 张，黄金的非商业净多头头寸减少。

全球最大黄金ETF道富财富黄金指数基金SPDR在2025年6月27日持有量为954.82 吨，

较 1周前增加约 4.6 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视

野的 ETF 投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资

者和央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。
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图源：wind SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 6 月 24 日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 62,947 张合约，较 1周前的 67,174 张增加了 4227 张。白银的非商业净多头

头寸减少。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 6 月 27 日的白银持仓量

为 14866.18 吨，较 1周前增加约 116 吨。

图源：wind
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图源：wind

图源：wind iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2508 合约下跌了 2.94%（-99.6 美元），收报 3286.1 美元/盎司。在

伊朗与以色列紧张局势缓解的背景下，本周黄金大幅回落近 100 美元，接下来美国关税政

策可能成为推动金价突破的潜在催化剂。但伊以战争可能仍存变数，需持续关注。黄金自
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4 月下旬以来未再延续涨势转为震荡整理，近期黄金的看涨情绪逐步恢复。金价此前在

3,120 美元附近获得强力支撑，下一个目标或指向 3,500 美元。

白银方面，本周 COMEX 白银 2509 合约下跌 0.5%（-0.180 美元），收报 36.165 美元/

盎司。本月上旬白银大涨相继突破 4 月下旬和 3月末的高点。多头的下一个目标可能是 40

美元关口和 2011 年的高点 49.845 美元。

四、下周重要财经事件

下周，市场或再度聚焦关税，美国财长贝森特周五表示，可能会对 20 个国家重新实行

“对等关税”，或者如果对方是在善意谈判，这些国家的关税可能维持在 10%。下周，市
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场将迎来全球主要央行行长（美联储主席鲍威尔、欧洲央行行长拉加德、英国央行行长贝

利、日本央行行长植田和男、韩国央行行长李昌镛）进行小组会谈，市场还迎来非农数据，

加之鲍威尔是否辞职的言论或在下周燃动市场。
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