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摘要：

【行情复盘】

由于关税大限临近，政策不确定性短期再现，本周避险资金

进入黄金，黄金白银本周上涨。本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了

1.79%（58.9 美元），收报 3346.5 美元/盎司。本周 COMEX 白银

2509 合约上涨 2.1%（0.765 美元），收报 37.135 美元/盎司。

【重要资讯】

周三，公布的美国 6 月 ADP 就业数据意外大幅不及预期，加

剧市场对美联储年内提前降息的预期。ADP 就业报告显示，美国 6

月私人部门就业人数减少 3.3 万人，为 2023 年 3 月以来最大降

幅，也为 2023 年 3 月以来首次录得净流失，且 5月数据也被大幅

下修至 2.9 万人。ADP 数据释放了强烈的劳动力市场降温信号，

若今晚的非农继续弱于预期，则可能迫使美联储更快行动。当日

特朗普税改与支出“大而美法案”在参议院通过。

周四，美国 6 月非农就业报告将因独立日假期提前至当晚

20:30 公布，国际金价在非农就业数据发布后大幅走低，强于预

期的就业表现几乎熄灭了美联储本月降息的可能性。美国劳工部

数据显示，6月非农就业人口增加 14.7 万人，大幅超过市场预期

的 11 万人，失业率也意外降至 4.1%。强劲的数据迅速逆转市场

对 7月降息的最后期待，CME 联邦基金期货数据显示，7月维持利

率不变的概率飙升至 93%，仅有 7%押注降息，较非农公布前大幅

下调。

【操作建议】

因关税大限临近，避险资金进入黄金推涨金价。黄金自 4 月

下旬以来未再延续涨势转为震荡整理，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。

贵金属周报
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一、宏观分析

由于关税大限临近，政策不确定性短期再现，本周避险资金进入黄金，黄金白银本周

上涨。本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了 1.79%（58.9 美元），收报 3346.5 美元/盎司。本

周 COMEX 白银 2509 合约上涨 2.1%（0.765 美元），收报 37.135 美元/盎司。

周二，特朗普总统对美日贸易谈判表达了不满，而财政部长斯科特·贝森特（Scott

Bessent）也警告称，尽管谈判是本着诚意进行的，但随着 7月 9日关税生效日期临近，各

国可能会收到大幅加税的通知。特朗普已公开表示不会延长期限，若未能迅速达成更多贸

易小协议，新一轮关税可能在全球主要出口商品中引发连锁冲击。与此同时，市场也在密

切关注特朗普提出的大规模减税和财政支出法案的投票进程，这一立法的不确定性进一步

加剧了市场波动。特朗普还继续向美联储施压，要求其降息。他向美联储主席鲍威尔提交

一份全球主要国家的利率清单，并亲手标注建议美国利率应在日本 0.5%至丹麦 1.75%之间。

特朗普对美联储及其主席的持续批评，引发了投资者对央行独立性与公信力的担忧。

周三，公布的美国 6 月 ADP 就业数据意外大幅不及预期，加剧市场对美联储年内提前

降息的预期。ADP 就业报告显示，美国 6月私人部门就业人数减少 3.3 万人，为 2023 年 3

月以来最大降幅，也为 2023 年 3 月以来首次录得净流失，且 5月数据也被大幅下修至 2.9

万人。ADP 数据公布后，美联储 7月降息概率自数据公布前的 20%快速升至约 27.4%，市场

对 9 月前降息一次的押注几乎已被完全计入，联邦基金期货亦显示降息 50 个基点的可能

性升至 22%。ADP 数据释放了强烈的劳动力市场降温信号，若今晚的非农继续弱于预期，则

可能迫使美联储更快行动。当日特朗普税改与支出“大而美法案”在参议院通过。

周四，美国 6 月非农就业报告将因独立日假期提前至当晚 20:30 公布，国际金价在非

农就业数据发布后大幅走低，强于预期的就业表现几乎熄灭了美联储本月降息的可能性，

美元和美债收益率应声走高，现货黄金日内最多下挫逾 1%，终结近日高位整理格局。美国

劳工部数据显示，6 月非农就业人口增加 14.7 万人，大幅超过市场预期的 11 万人，失业

率也意外降至 4.1%。强劲的数据迅速逆转市场对 7月降息的最后期待，CME 联邦基金期货

数据显示，7 月维持利率不变的概率飙升至 93%，仅有 7%押注降息，较非农公布前大幅下

调。

美国财政部长 Scott Bessent 周四加大了对美联储的批评，称 FOMC 在维持利率不变

的判断上“有些偏离”，理由是“实际利率仍然很高”。他补充道：“如果现在不降息，9

月可能不得不一次性降得更多。”尽管美联储态度偏鹰，期货市场仍然偏鸽，押注 9月有
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80%可能降息 25 个基点，并预计 2025 年底前累计降息 50 个基点。

周五，贸易局势方面，特朗普宣布，美国将于周五开始发出关税税率通知函，关税可

能从 10%、20%到 60%、70%不等，这标志着从此前逐个达成贸易协议的计划发生转变。特朗

普表示，各国必须从 8 月 1 日起开始支付关税。他拒绝透露具体细节以及哪些国家会首先

收到通知函。目前来看，谈判可能仍将继续，但与此同时，各国似乎必须先接受更高的关

税。不过，8 月 1 日这一时间点意味着局势仍有可能再度发生变化——正如 4 月份时看到

的那样。美国财政部长斯科特·贝森特（Scott Bessent）表示，大约有 100 个贸易伙伴预

计从下周开始将至少面临 10% 的“对等”关税，并补充说，他预计在最后期限前还会出现

一波密集的协议达成潮。

下周投资者将密切关注华盛顿方面传出的关税消息，因为一项针对惩罚性进口关税的

临时暂停措施即将到期。如果周三这个期限过去后，贸易紧张局势未进一步升级，这对市

场或将是利好。如果最终的关税声明表明贸易紧张局势加剧，黄金可能会吸引进一步的购

买兴趣。不过，整体前景仍谨慎乐观，因市场等待更清晰的政策暗示。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

本期 CFTC 数据未更新，故沿用上期数据。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 7月3日持有量为947.66 吨，

较 1 周前减少约 4.5 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：24k99 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

本期 CFTC 数据未更新，故沿用上期数据。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 7 月 3 日的白银持仓量

为 14868.74 吨，较 1周前增加约 118.5 吨。

图源：wind
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图源：wind

图源：24k99 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了 1.79%（58.9 美元），收报 3346.5 美元/盎司。因关

税大限临近，政策不确定性短期再现，避险资金进入黄金推涨金价。黄金自 4月下旬以来
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未再延续涨势转为震荡整理，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 合约上涨 2.1%（0.765 美元），收报 37.135 美元/

盎司。六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

下周重点关注的经济数据不多，周二，澳储行利率决议；周四，美国当周初请失业金

人数。市场将普遍关注周三发布的美联储 6 月议息会议纪要，针对美联储下一步的货币政

策进行分析。投资者将密切关注华盛顿方面传出的关税消息，因为一项针对惩罚性进口关

税的临时暂停措施即将到期。如果周三这个期限过去后，贸易紧张局势未进一步升级，这
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对市场或将是利好。
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