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白银价格强势上涨，金银比迎来修复行情

东海贵金属周度策略

东海期货研究所宏观策略组 2025-06-09



黄金：观点总结&操作建议

货币属性

金融属性

商品属性

操作建议

本周美元指数延续疲软走势，美元周初承压走弱。周中公布的ADP全国就业报告

远低于预期。使得市场担忧进一步上升，美元指数周中一度跌至98.34一线。周五
非农就业超预期增长13.9万人缓和市场担忧情绪，降息预期有所下行助推美指小

幅回升，收至99.19一线，后续走势重点关注通胀数据对降息预期的修正力度。

美联储政策维持审慎基调，尽管特朗普频繁施压降息并指责美联储落后于欧洲央行，

美联储仍旧保持其政策独立性。FedWatch显示6月、7月美联储大概率不降息，9月

降息概率微降至51.8%，全年降息预期收缩至1.8次，反映投资者正重新评估通胀粘

性对政策路径的制约，美联储在就业韧性与通胀反复间的平衡挑战仍将持续。

中国央行已连续6个月增持黄金。未来中国央行增持黄金仍是大方向，重点关注各
国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持净
流入。截至2025.6.6当周，黄金SPDR持仓量为934.21 ，较前一周小幅上升 。白银

SLV当周持仓量为14709.29吨，较前一周上升405.54吨。

中长期向好逻辑不变，若回调至下方整数压力位可择机入场通过期权比例价差结
构构建长线仓位



白银：观点总结&操作建议

宏观金融

供需情况

操作建议

风险因素

全球白银市场连续第五年短缺，2025年预计缺口1.49亿盎司。主要因矿山增产有

限且回收量仅占供应20%。随着新能源、光伏、电子等领域的发展，白银需求将

持续增长，而供应相对有限，支撑白银价格长期高位运行。

 白银强势突破箱体上沿，迎来技术面修复补涨行情，短期情绪推动下上方仍存
空间，金银比价或迎来修复趋势，白银多单持仓可采取熊差结构对冲回调风险。
若短期波动率和价格继续大幅上行，可在上方构建看涨卖权锁定收益

美联储政策路径转向，关税政策大幅变化，地缘局势发生重大变动

就业数据隐忧加剧市场波动，5月非农新增13.9万人超预期，前值却下修且时薪环

比超预期攀升，周中公布的ADP就业人数录得3.7万人，大幅低于市场预期。此外，

ISM制造业PMI跌低位，外加通胀预期居高不下，滞胀风险持续累积。关税方面，

中美元首通话有效缓和贸易局势，但不确定性仍存。



行情回顾

上周贵金属市场呈现显著的分化格
局，白银强势突破带动金银比快速
回落，白银周涨幅超7%收至8808元
/千克，黄金高位震荡，小幅下行至
774元/克。就业数据隐忧加剧市场
波动，5月非农新增13.9万人超预期，
前值却下修且时薪环比超预期攀升，
周中公布的ADP就业人数录得3.7万
人，大幅低于市场预期。此外，ISM
制造业PMI跌低位，外加通胀预期
居高不下，滞胀风险持续累积。关
税方面，中美元首通话有效缓和贸
易局势，但美国与欧洲以及其他各
国的谈判仍存在一定的实质性分歧，
叠加近期的钢铁关税，贸易局势的
不确定性仍存。展望后市，贵金属
中长期上行逻辑在美国财政赤字扩
张与信用下降趋势支撑下依然稳固。
短期白银存在技术性突破和补涨需
求，目前价格突破箱体上沿的关键
点位，金银比或迎来修复趋势。黄
金维持高位震荡观点，建议采取回
调买入策略，关注阶段性回调后的
长线布局机会。

伦敦金现

沪金主力合约 沪银主力合约

伦敦银现

数据来源：iFinD、东海期货研究所



         上周美元指数延续疲软走势，当地时间5月30日，美国总统特朗普在宾夕法尼亚州举行的一场集会上表示，
将把进口钢铁的关税从25%提高至50%。此举加深投资者对于美国通胀的担忧，美元周初承压走弱。周中
公布的ADP全国就业报告显示5月美国民间就业岗位仅增加3.7万个，远低于预期。使得市场对于经济放缓
的担忧进一步上升，美元指数周中一度跌至98.34一线。周五非农就业超预期增长13.9万人缓和市场担忧情
绪，降息预期有所下行助推美指小幅回升，收至99.19一线，后续走势重点关注通胀数据对降息预期的修
正力度。

2

美元指数

美元指数走势图

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国联邦基金目标利率

美联储政策维持审慎基调，褐皮书揭示经济活动放缓与政策不确定性加剧的双重压力。古尔斯比淡化

关税直接影响并维持“未来12-18个月降息”预期，多数委员则强调贸易争端引发的经济疲软风险需保

持政策耐心。尽管特朗普频繁施压降息并指责美联储落后于欧洲央行，美联储仍旧保持其政策独立性

。FedWatch显示6月、7月美联储大概率不降息，9月降息概率微降至51.8%，全年降息预期收缩至1.8

次，反映投资者正重新评估通胀粘性对政策路径的制约，美联储在就业韧性与通胀反复间的平衡挑战

仍将持续。

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美债：美债收益率上涨，利差有所收窄

1年期美债收益率收于4.14%，较此前一周小幅上涨。

10年期美债收益率较上周上涨10个基点至4.51%。

十年期美债实际收益率从上周2.17%回升至2.20%，

总计上升3个基点。10年期与2年期美债收益率差为

0.47%，较上一周小幅下滑。

美债收益率 美债利差

10年美债实际收益率

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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制造业PMI：

5月ISM制造业PMI为48.5（前值48.7），连续六个月萎缩至去年11月

以来最低。新订单指数47.6连续四个月收缩，叠加进口指数创2009年

新低（单月暴跌7.2点），反映关税冲击加剧。物价支付指数高位微落

至69.4，原材料成本压力未解；就业指数46.8持续疲软，供应链受阻与

需求疲弱共构成制造业三大拖累。

服务业PMI：

美国5月ISM服务业PMI意外跌至49.9，为近一年来首次跌破50荣枯线。

该指标呈现明显滞胀特征，商业活动和新订单大幅下滑，而价格支付指

数却飙升至30个月高点。

综合PMI：

美国5月标普全球服务业PMI初值为52.3，预期 50.8，前值 50.8。美

国5月标普全球制造业PMI初值为52.3，预期 50.1，前值 50.2。

服 务 业PMI

制 造 业PMI

美国PMI:制造业持续疲软，服务业意外下跌，经济隐忧凸显

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国就业指标：就业数据分化，美就业市场疲软迹象增加

2025年5月美国非农就业数据超预

期，新增就业13.9万人，高于预期

的13.0万人，前两月数据累计下修

9.5万人，显示就业市场潜在压力。

休闲酒店业（新增4.8万人）和金

融业（新增1.3万人）为主要贡献

项，制造业就业转负（-0.5万人）

失业率稳定于4.2%，平均时薪同

比增3.9%。整体来看，前值持续

下修，叠加ADP数据背离，暗示

就业市场疲软迹象有所增加。

美国至5月31日当周初请失业金人

数为24.7万人，该数据从前值23.9

万人升至24.7万人，为2024年10

月5日当周以来的新高，反映就业

市场压力加剧

美国新增非农就业人数 美国 :职位空缺数 :非农部门

美国当周初请失业金人数 美国 :失业率 :季调

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国劳工统计局公布数据显示，美国4月未季调CPI同比上涨2.3%，低于预

期值和前值2.4%，为自2021年2月以来的最低水平；核心CPI同比持平于

2.8%，持平预期值和前值，为2021年4月以来最低水平。关税影响并未明显

显现，或源于美国企业抢进口以及库存补充带来的缓冲效果

美国劳工统计局周五发布的报告显示，4月生产者价格指数（PPI）同比增长

2.4%，大幅低于预期，环比下降0.5%，创下五年来最大跌幅。环比下降

0.4%。最终需求服务价格下跌 -0.7%，是该指数自 2009 年设立以来的最差

表现。其中，贸易服务利润率大跌 -1.6%，机械与车辆批发利润率下降 -

6.1%，呈现出典型的利润通缩。

美国通胀水平：PPI和CPI低于市场预期，关税影响并未明显显现

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%）美国PCE当月同比&环比（单位： %）

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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 2025年5月，中国官方黄金储备为7383万盎司，较上月末增加6万盎司。目前，中国央行已恢复增持黄金态势。
过去一年，中国官方黄金储备增加142万盎司。对比其他国家央行黄金储备比例，我国国际储备中的黄金储备低
于全球平均水平。从优化国际储备结构，推进人民币国际化等角度出发，未来中国央行增持黄金仍是大方向。重
点关注各国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持净流入。2

需求：央行恢复增持黄金态势，未来有望保持净流入

中国央行购金 央行购金需求与金价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

截至2025.6.6当周，黄金SPDR持仓
量为934.21 ，较前一周小幅上升。

白银SLV当周持仓量为14709.29吨，
较前一周上升405.54吨。

截至2025.6.3，黄金CFTC多头净持

仓较此前一期数据增加13721张至

187905张合约。白银方面净多头持

仓为60770张合约，较前一期数据

增加7758张。

黄金持仓量 白银持仓量

黄金非商多头持仓量 白银非商多头持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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库存：白银仓单大幅增加，Comex黄金库存持续下滑

截至2025.6.6当周，上期所黄金仓单为17847
千克，较前一周上升。白银仓单较前一周大

幅增加82021千克至1117940千克。

Comex库存方面，截至2025.6.6，周度

Comex黄金库存较前一周减少671860.03盎

司至38117334.13盎司，Comex白银库存较

前一周减少1288039.20盎司至

494719941.21盎司。

Comex黄 金 库 存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

Comex白 银 库 存

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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价差-成交量-持仓量

截至2025.6.6当周，黄金期货平均

成交量为205919.20千克，较前一

周下降21.80%。白银期货当周平均

成交量为656887.00千克，较前一

周减少2.83%

黄金价差 白银价差

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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金银比：银价大涨，金银比价或持续修复

2025.6.6当周，金银比价显著回撤，沪金银比价为88.50 ，纽约金银比为92.19。白银技术性补涨，金银比价或迎来持续修复。
黄金相较白银来说具有更强的金融属性和货币属性，在地缘政治以及贸易政策扰动下，黄金避险属性带来的利好逻辑会明显大
于白银，其中长期走势将显著优于白银。若短期内金银比大幅回落，可择机考虑入场做多。

金银比价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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