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摘要：

【行情复盘】

本周金银大跌。本周COMEX黄金2606下跌3.96%，收报4543.6

美元/盎司。本周 COMEX 白银 2607 下跌 5.65%，收报 76.295 美元

/盎司。NYMENX 铂周下跌 3.6%，NYMEX 钯周下跌 3.95%。

【重要资讯】

周一，美国总统特朗普 11 日表示，目前美国同伊朗的停火协

议仍然有效，但“极其脆弱”，正处于“岌岌可危”的状态。特

朗普表示，美国方案的核心是“伊朗绝不能拥有核武器”，然而

伊朗在回复里并没有作出这样的承诺。特朗普还称，将对伊朗取

得“彻底胜利”。5月 11 日，秘鲁公布了一则紧急法令，宣布因

国内电力供应紧张、工业天然气配额受限而进入能源危机状态，

秘鲁能源危机成为白银强势的核心推手。该国因天然气管道爆炸

实施紧急能源法令，作为全球第三大白银生产国，矿山开采高度

依赖电力与天然气，能源双重受限直接威胁矿山开工，市场对白

银边际供应收紧的预期急剧升温。

美国 4 月核心 CPI 涨幅超出预期。美国 4月核心 CPI 同比增

长 2.8%，预估为 2.7%，前值为 2.6%。美国 4 月核心 CPI 环比上

升 0.4%，预期上升 0.3%。美国上月生产者物价涨幅创下 2022 年

以来新高，令市场对美联储利率政策前景再度产生新的担忧。4

月生产者物价指数（PPI）环比大涨 1.4%，创下四年多以来最大

单月涨幅。这已是PPI连续第六个月大幅走高，且远超华尔街0.5%

的预期值。过去一年，美国批发物价同比上涨 6.0%，较年初增速

翻倍，刷新 2022 年末以来最高水平。

【操作建议】

超预期上升的通胀数据和凯文·沃什的上任可能在中长期令

金银的价格中枢下移，多头投资者需保持谨慎。美伊双方在核设

贵金属周报
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一、宏观分析

本周金银大跌。本周 COMEX 黄金 2606 下跌 3.96%，收报 4543.6 美元/盎司。本周 COMEX

白银 2607 下跌 5.65%，收报 76.295 美元/盎司。NYMENX 铂周下跌 3.6%，NYMEX 钯周下跌

3.95%。

上周末当地时间 5月 10 日，美国总统特朗普在其社交媒体“真实社交”上发文表示，

他刚刚读了伊朗那些所谓的“代表”发来的回应，他不喜欢这份回应，“这完全不可接受”。

知情人士表示，伊朗在其向美方的提议中，要求美国财政部外国资产控制办公室在 30 天内

撤销与伊朗石油销售相关的制裁。美军中央司令部当地时间 10 日在社交媒体上发文称，超

过 20 艘美国军舰参与对伊朗实施封锁。

以色列总理内塔尼亚胡在接受采访时表示，美以对伊朗的军事行动尚未结束。内塔尼

亚胡表示，伊朗现有的浓缩铀需要被移除，浓缩设施需要被拆除，伊朗支持的代理人仍然

有导弹。内塔尼亚胡还称必须将高浓缩铀从伊朗移除，但是他拒绝说明是否通过军事行动

将浓缩铀移除，以及拒绝就移除浓缩铀给出时间表，仅表示这是至关重要的问题。

周一，据央视新闻消息，美国总统特朗普 11 日表示，目前美国同伊朗的停火协议仍然

有效，但“极其脆弱”，正处于“岌岌可危”的状态。特朗普表示，美国方案的核心是“伊

朗绝不能拥有核武器”，然而伊朗在回复里并没有作出这样的承诺。特朗普还称，将对伊

朗取得“彻底胜利”。据央视新闻消息，当地时间 11 日，一名伊朗官员称，伊朗与美国之

间的谈判在浓缩铀的处置、暂停铀浓缩活动期限以及战争赔偿等问题上存在严重分歧。这

名伊朗官员表示，美方在其提议中要求获取伊朗丰度为 60%的浓缩铀，并反对将浓缩铀转

移至俄罗斯，而是提议转移到第三国。该官员还表示，伊朗反对将浓缩铀运至境外，但准

备在国际原子能机构的监督下对其进行稀释处理。

5月 11 日，秘鲁公布了一则紧急法令，宣布因国内电力供应紧张、工业天然气配额受

限而进入能源危机状态。并规定了紧急的经济和金融措施，以缓解国家能源危机。秘鲁能

源危机成为白银强势的核心推手。该国因天然气管道爆炸实施紧急能源法令，作为全球第

三大白银生产国，矿山开采高度依赖电力与天然气，能源双重受限直接威胁矿山开工，市

场对白银边际供应收紧的预期急剧升温。但能源危机带来的供给冲击目前只是短期情绪催

化，能否造成长期缺口还待观察。资金面上，技术买盘提供了动力，成为了银强金弱的核

心推手。另外，印度政府周三发布命令称，已将黄金和白银的进口关税从 6%上调至 15%，

以遏制贵金属的海外采购，并缓解外汇储备面临的压力。同时印度多家银行已恢复黄金和
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白银进口，此前因不愿缴纳 3%的海关税费而暂停进口一个多月。如今，银行同意支付该税

费后，进口已重新启动。

周二，当地时间 5月 12 日，美国总统特朗普表示，与伊朗之间爆发的冲突无需急于解

决。在接受采访时，特朗普称，伊朗正面临收入来源被切断的局面。特朗普还表示，他确

信能够阻止伊朗研发核武器，称“这仅仅是时间问题。”当地时间 5月 12 日，美国国防部

长赫格塞思表示，他们针对伊朗问题的所有情况都制定了相应计划。如有必要，他们有升

级行动的计划，也有撤离部署的计划，还有调动资源的计划。目前，他们不便透露下一步

的具体行动方案。他还表示，尽管近期局势紧张并发生交火，但与伊朗停火协议依然有效。

当晚公布的数据显示，美国 4月核心 CPI 涨幅超出预期。美国 4月核心 CPI 同比增长

2.8%，预估为 2.7%，前值为 2.6%。美国 4月核心 CPI 环比上升 0.4%，预期上升 0.3%。

周三，美国有线电视新闻网(CNN)周三(5 月 13 日)报道称，多位以色列消息人士告诉

CNN，以色列担心美国总统特朗普(Donald Trump)可能会在解决促使两国发动战争的一些关

键问题之前，就与伊朗达成协议。消息人士表示，如果达成的协议让德黑兰的核计划部分

保留，同时回避诸如弹道导弹和对地区代理人的支持等问题，以色列将会认为战争目标未

完成。消息人士表示，如果达成的协议让德黑兰的核计划部分保留，同时回避诸如弹道导

弹和对地区代理人的支持等问题，以色列将会认为战争目标未完成。“一大主要担忧是，

特朗普会对谈判感到厌倦，从而草率达成任何协议，哪怕是通过最后时刻的让步。”尽管

美国官员已向以色列保证，将会解决伊朗高浓缩铀库存的问题，但该消息人士指出，谈判

中显然排除了弹道导弹和德黑兰代理网络的问题，“这是个大问题。”CNN 称，美伊之间

达成结束战争的协议仍远不确定，双方在重新开放霍尔木兹海峡以及德黑兰核计划的未来

等问题上仍存在重大分歧，以色列也在为战斗可能恢复的情况做准备。但特朗普政府仍在

推动外交途径，似乎不愿重新发动一场已导致美国油价飙升的冲突。白宫女发言人奥利维

亚·韦尔斯(Olivia Wales)表示，伊朗“完全清楚他们目前的处境不可持续”，并坚称特

朗普在谈判中“掌握所有筹码”。韦尔斯在向 CNN 的一份声明中表示：“他们的弹道导弹

已被摧毁，生产设施被拆除，海军被击沉，代理势力受到削弱。如今，他们正受到‘经济

之怒行动’的经济封锁，每天因美国军方成功封锁伊朗港口而损失 5亿美元。”

受霍尔木兹海峡能源冲击持续向通胀链条传导影响，美国上月生产者物价涨幅创下

2022 年以来新高，令市场对美联储利率政策前景再度产生新的担忧。根据芝商所 FedWatch

工具，交易员基本上已经排除了美联储今年降息的可能性，目前市场预计到 12 月加息的概
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率为 30%。美国政府周三公布数据显示，4月生产者物价指数（PPI）环比大涨 1.4%，创下

四年多以来最大单月涨幅。这已是 PPI 连续第六个月大幅走高，且远超华尔街 0.5%的预期

值。过去一年，美国批发物价同比上涨 6.0%，较年初增速翻倍，刷新 2022 年末以来最高

水平。剔除食品和能源后的核心 PPI 同比从 3月上修后的 4%加速升至 5.2%，高于 4.3%的

预期，同样创下 2022 年 12 月以来最高同比增速。此前一天公布的 4 月消费者物价数据显

示，通胀已升至三年高位，（美国 4月消费者通胀进一步上升，年率创三年来最大涨幅，

进一步降低了市场对美联储今年降息的预期。）而最新飙升的批发物价数据预示，未来数

月通胀还将继续上行。美国通胀数据削弱甚至可以说浇灭了市场对美联储降息的希望。现

在市场正在定价，美联储下一步行动可能最快在年底就是加息。因此，这对黄金构成了一

定下行压力。PPI 数据出炉后，对美联储政策预期最敏感的 2年期美债收益率从 3.98%升至

4.02%。美联储利率期货定价显示，市场押注今年 12 月前加息的概率接近 40%。

周四，当地时间 5月 13 日，美国国会参议院以 54 票赞成、45 票反对的投票结果，正

式确认凯文.沃什接替鲍威尔出任美国联邦储备委员会下一任主席，任期 4年。此前一日，

参议院已投票确认沃什出任美联储理事，任期 14 年。沃什将在完成白宫相关签署程序后正

式履职，接替任期于 5月 15 日结束的现任主席鲍威尔；鲍威尔则将留任美联储理事，任期

持续至 2028 年 1 月底。

当地时间 2026 年 5 月 14 日，美联储理事斯蒂芬，米兰正式递交辞呈，明确将在新任

主席凯文.沃什宣誓就职之时或稍早时间离任。米兰于 2025 年 9 月接替突然辞职的阿德里

亚娜.库格勒，填补美联储理事会未到期任期空缺，该任命被视为过渡性安排，为特朗普提

名的新任美联储主席铺路。随着沃什获参议院确认出任下一任美联储主席，米兰按计划启

动离任程序。作为知名鸽派，米兰在任期间始终主张更大幅度降息。在联邦公开市场委员

会的六次会议中，他每次均投出反对票：2025 年三次反对美联储批准的各 25 个基点的降

息决议，今年以来三次反对维持利率不变的决定，转而支持降息 25 个基点。他在辞呈中写

道：“对候任主席凯文.沃什和美联储可能在沟通政策、资产负债表政策方面做出的变革感

到振奋，也期待美联储恪守其狭义职责，远离敏感的政治和文化议题。”

美东时间 5月 14 日，美联储“三号人物”纽约联储主席威廉姆斯发表公开观点称，鉴

于中东战争带来的不确定性，目前美联储没有必要考虑任何利率政策的变化，加息和降息

均暂时不在政策选项中，同时强调当前货币政策处于“良好状态”。

以色列国防部长卡茨 14 日表示，以色列已做好准备，以应对很快需恢复对伊朗军事行
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动的可能性。

周五，当日金银大跌，COMEX 黄金跌超 3%，COMEX 白银跌超 10%。周四凌晨 COMEX 白银

站上 90 美元关口创出本周最高点，随后冲高回落，周四夜盘和周五白盘跌势加速。由于白

银的猛烈下跌，泰国期货交易所(TFEX)在周五下午 14 时左右宣布暂停其白银期货交易。

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）：2026年 5月 12日当周，黄金非商业净持仓为171,622

张合约，较 1周前的 163,303 张增加 8319 张，黄金的非商业净多头头寸增加。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2026 年 5月 15 日持有量为 1037.42

吨，较 1周前增加 3.4 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。

图源：wind
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图源：wind

图源：金十数据 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2026 年 5 月 12 日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 26,111 张合约，较 1 周前的 23,892 张增加了 2219 张。白银的非商业净多头

头寸增加。



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 6

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2026 年 5 月 15 日的白银持仓量

为 15222.81 吨，较 1周前增加 174.51 吨。

图源：wind

图源：wind
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图源：金十数据 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2606 下跌 3.96%，收报 4543.6 美元/盎司。今年 2月末美伊开战后贵

金属价格和原油价格走势呈明显负相关，原因是美伊战争直接推高了原油价格和全球通胀

预期，最新公布的通胀数据和美联储及欧洲央行官员的声明也证实了这一点。中长期看，

超预期上升的通胀数据和凯文·沃什的上任可能在中长期令金银的价格中枢下移，多头投

资者需保持谨慎。美伊双方在核设施、制裁解除、海峡航运及黎巴嫩真主党等问题上的核

心分歧较大，短期内可能难以达成一致。任何一方立场硬化，都可能令市场乐观情绪快速

逆转，且国内投资者面临时差和休市，因此建议投资者采用短线日内操作或观望，尽量避

免隔夜持仓。

白银方面，本周 COMEX 白银 2607 下跌 5.65%，收报 76.295 美元/盎司。在突发美伊冲

突的背景下白银短线走势大概率与黄金强相关，交易白银同样面临来自消息面黑天鹅风险

的市场环境，建议投资者控制好仓位，密切关注中东美伊冲突相关消息，实时关注盘面变

化。周五白银的暴跌提示白银短线情绪偏空，如跌破 4月末低点可能迎来再次急跌。沪银

2606 合约临近交割月，持仓量已经低于 08 合约，提示投资者尽快完成移仓换月。
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四、下周重要财经事件

由于下周缺乏重大经济数据，分析人士预计，黄金走势仍将主要受到油价和美债收益

率影响，而这两大变量依旧取决于中东局势发展。

市场下周重点关注的数据包括：

周二 美国成屋签约销售数据

周三 美联储货币政策会议纪要

周四 美国初请失业金人数、费城联储制造业指数、美国新屋开工数据、标普全球制造

业与服务业 PMI 初值

周五 密歇根大学消费者信心指数终
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