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贵金属周报

黄金
上周，特朗普总统宣布与伊朗

达成的临时和平协议“已经结

束”后，金价跌至约4,040美

元/盎司，为一周以来的低点。

白银
5月全球半导体销售额同比大增

104%，至1,200亿美元。

铂金 
6月中国国内汽车销量同比下降

23%，至160万辆。

钯金
丰田汽车将投资36亿美元，在

其圣安东尼奥工厂新增第二条

装配线，用于生产Tacoma车

型，并创造2,000个就业岗位。

受加息预期持续影响，短期内金价预计将维持区
间震荡

自美伊冲突爆发以来，通胀担忧升温强化了美联储将在

2026年底前至少再加息一次的预期，金价因此持续承压。6

月联邦公开市场委员会（FOMC）会议的鹰派基调，进一步

巩固了这一预期。在此背景下，黄金价格自去年11月以来首

次跌破4000美元/盎司。尽管随后收复部分跌幅，但金价

仍难以重获显著的上涨动能。

展望后市，即使伊朗达成和平协议、霍尔木兹海峡重新开

放，油轮运输恢复常态化仍可能需要一段时间，这将继续

支撑市场对通胀的担忧。特朗普总统最新表态称对伊朗

临时协议已“终结”，凸显当前局势依然十分脆弱，也可能

令能源价格维持高位。与此同时，人工智能热潮带来的能

源、半导体及数据中心基础设施需求空前增长，也引发了

新一轮通胀担忧。

与此同时，尽管美国6月非农就业报告弱于预期，且5月数

据被下修，但美国劳动力市场仍保持相对韧性。这也可能

解释了为何即使在最新就业数据公布后，市场仍认为美联

储在2026年底前至少再加息一次有较高概率。在此背景

下，预计美元和美国国债收益率仍将维持高位，黄金投资

面临的机会成本压力短期内可能仍将持续。

就实物市场而言，7月和8月通常是黄金需求的季
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节性淡季。早在北半球进入夏季淡季之前，实物需求在2026年

初显著回升后，近几个月已有所放缓。近期疲软主要反映出所

有主要市场零售投资均有降温。1月黄金价格反弹后的回落，

加之近期价格维持区间震荡，令众多个人投资者望而却步。此

外，多个主要市场因油价上涨遭受重创，后者削弱了居民可支

配收入。

今年以来，受金价高企和消费者信心低迷影响，黄金首饰需求

也持续承压。6月金价回调后，市场反馈显示，中国和印度地区

的需求量均出现了初步改善迹象。不过，上述改善建立在低基

数基础上，且幅度仍相当温和，尤其是考虑到两国要到8月或9

月才会步入季节性需求旺盛期。

更积极的信号是，近期数据显示，央行购金量在临近第一季度

末出现下滑后已有所回升。正如此前多期周报所述，伊朗与以

色列冲突初期，官方部门售金活动激增被证明只是暂时现象。

由于官方部门已通过黄金销售和掉期筹集了美元流动性，进一

步抛售的必要性已减弱，尤其是在紧张局势降温及随后油价回

落的背景下。近期来看，俄罗斯成为唯一值得注意且持续存在

的卖方。与此同时，金价走低、美国政策不确定性持续以及地

缘政治风险高企，促使许多常规官方部门购金国继续增持黄金

储备。

总体来看，预计金价将在夏季进入一段盘整期，大体维持在近

市场对于2026年底美国利率的预期

*联邦基金期货隐含利率。 数据来源：彭博社
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几个月以来的运行区间内。我们认为，在市场开始下调进一步

收紧政策的预期之前，金价将难以决定性地突破这一区间；这

一变化或许会在三季度后半段出现。

预计金价将重新开启上行行情。这反映了我们的核心判断：美

联储在2026年剩余时间内更有可能维持政策利率不变。尽管

通胀不太可能迅速消退，但我们认为，为避免经济出现实质性

放缓乃至衰退，政策制定者将愿意容忍高于目标水平的通胀。

在这种政策利率不变而通胀走高的情景下，实际收益率应会承

压，从而为黄金价格提供支撑。

或许最重要的是，支撑黄金贯穿2025年的各项因素可能仍将在

一段时间内延续。美国政策不确定性预计将延续，并可能因中

期选举结果而加剧。市场对美元长期前景的担忧也不太可能消

退。地缘政治风险应会维持高位，尤其是鉴于美国近期单边行

动所开创的先例，以及伊朗对霍尔木兹海峡作为战略筹码的

认知。最后，股票估值已进一步拉高。在此背景下，黄金作为避

险资产和投资组合多元化工具的作用仍至关重要。

黄金价格与美国10年期通胀保值国债收益率（TIPS）

数据来源：彭博社
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