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01
近期市场行情回顾
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资料来源：IFIND、长江期货有色产业服务中心

近期市场行情回顾
u 沃什就任新一任美联储主席，鹰派预期升温，美伊在霍尔木兹海峡的军事对峙继续，油气能源价格上涨推升消费端通

胀预期。美国4月CPI数据超预期，市场定价美联储年内加息一次，宏观紧缩压力升温，贵金属价格处于震荡调整状态。

中期来看，全球央行购金加美国财政扩张对金价形成支撑。截至5月29日，美黄金价格较4月底下跌1.4%至4570美元/

盎司，美白银价格较4月底上涨1.8%至75.59美元/盎司。

美黄金价格走势 美白银价格走势
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02
海外宏观影响及供需情况



01 黄金分析框架介绍

经济基本面因素 资产价格影响因素 资产价格

经济增速

货币政策

通货膨胀

短期利率

期限溢价

长债持有量

原油价格

劳动力工资

长债名义利率

通胀率

实际利率 黄金价格

美元指数

十年期美债利率-CPI
同比

美国财政扩张

全球央行购金
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数据来源：经金十数据整理、长江期货有色产业服务中心

美国关税政策

p 全面征收关税，2025年4月5日起美国对所有国家征收10%的“基准关税”，4月9日起对美国贸易逆差最大的国家征收更高

关税，其中中国再加 34%，具体来看：

Ø 援引IEEPA对所有国家征收10%的关税，4月5日生效，已征税的钢铝制品和汽车/汽车零件，以及铜、药品、半导体、木材、

关键矿物和能源不额外收取对等关税；

Ø 5月12日-9月底博弈逐步缓和，中美大幅互降关税并建立沟通机制。美对华新增关税税率由145%降至30%（取消91%关税，

暂停24%关税90天），双方将继续推动已暂停的美方对等关税24%部分以及中方反制措施如期展期90天。

Ø 未来中美博弈聚焦于战略领域，这一趋势会越来越明显。本轮特朗普威胁从11月1日起对华加征100%关税，APEC峰会前后

本轮中美博弈或有转机。美国或提前公布对进口光伏多晶硅产品的关税细节，计划于2026年3月发布的232条款关税，主因

中美稀土贸易紧张局势升级。美国针对光伏领域的232条款调查将对本土太阳能行业产生深远影响，其覆盖范围大概率涵盖

全链条硅基进口产品，从核心原料多晶硅，到硅片、太阳能电池及终端组件均可能被纳入管控。

Ø 2026年2月20日，美国总统特朗普在白宫新闻发布会上宣布依据《1974年贸易法》第122条对所有贸易伙伴加征10%进口关

税，2月21日，特朗普又在社交媒体上表示会将关税税率提至15%，2月24日，美国海关公告显示10%的临时从价关税生效。

Ø 5月28日中美双方原则同意在贸易理事会项下讨论同等规模产品对等降税框架安排，规模各为300亿美元或更多。



03 美联储4月会议纪要与宏观逻辑

p 美联储最新公布的4月联邦公开市场委员会（FOMC）政策会议纪要表明，如果通胀持续高于目标水平，美联储可能采

取一些收紧货币政策的措施。

p 多位联储官员一改3月纪要口径，4月纪要显示，多数与会者强调如果通胀继续持续高于2%，某种程度的政策收紧可能

变得适当；许多与会者还希望删除声明中暗示未来倾向于降息的措辞。绝大多数与会官员指出，通胀回归美联储2%目标

所需时间，可能比此前预期更长，这一风险正在加大。

p 美国4月消费者价格指数（CPI）同比上涨3.8%，为2023年6月以来最高水平。其中，能源价格同比上涨17.9%，贡献

了当月整体物价涨幅的40%以上。美国4月生产者价格指数（PPI）同比上涨6.0%，涨幅较3月扩大，也高于市场预期。

p 美联储新任主席沃什就任，进一步强化了市场对货币政策紧缩长期化的担忧。从沃什此前的表态来看，对截尾平均PCE 

存在较大偏好。

数据来源：长江期货有色产业服务中心整理
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数据来源：ifind数据、长江期货有色产业服务中心

年内加息预期升温
p 油气能源价格处于高位推升通胀预期，市场预期美联储年内加息一次，沃什就任新一届美联储主席，他主张降息和缩表。

美联储4月议息会议维持利率不变，票委分歧较大，沃什能否执行缩表仍有不确定性。4月会议纪要显示如果通胀持续高于目

标水平，美联储可能加息。

美国ISM制造业和服务业指数 欧元区制造业和服务业指数
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数据来源：ifind数据、长江期货有色产业服务中心

美债供给压力持续
p 目前，美国联邦政府债务总额已攀升至 39万亿美元（截至 2026 年 5月28日），较 2025 年末增加了 3.3万亿美元。2026 财

年净利息支出预计将达到1.1万亿美元，超过国防预算支出，成为最大的单项支出。特朗普政府计划将国防预算提高至1.5万亿美

元，这势必将进一步扩大财政赤字缺口。2026年，到期需滚续的国债规模预计约为10万亿美元，其中67%为短期国债（期限在

一年及以内），面对巨大的到期再融资压力， 财政部不得不维持大规模发行。

美国国债余额 美国财政收支
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数据来源：世界黄金协会、IFIND、长江期货有色产业服务中心

央行购金处于高位
u 根据世界黄金协会统计，2025年，全球黄金年度需求总量创历史新高，除场外交易外的黄金需求总量是4999吨，全

球总供应量是5002吨。25年全球央行购金量是863吨，24年央行购金量是1045吨，投资需求同比增加84%。截至

2025年底，中国央行黄金在总外汇储备中占比升至8.5%，较2024年提高3%，但仍低于全球中位数水平15%。

u 如果新兴市场央行继续以当前速度增持，到2027年其黄金储备占比将从12%升至18%，对应年需求增量达800吨。
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数据来源：IFIND、长江期货有色产业服务中心

美元指数短期具有支撑
u 美国国债占 GDP 比例超过 120%，由于美国债务总额的上升加剧了付息压力。伊朗封锁霍尔木兹海峡，中东国家原

油减产，油气能源价格上涨。美国30年期国债收益率在 5 月中旬向上突破5%，市场对通胀持续高企和美联储政策收

紧的预期持续发酵。

u 短期美元指数具有支撑，基于贸易逆差的领先指标，中期来看美元指数或将进入较长的下行周期，美国国防预算和国

内减税措施落地还将导致美国财政赤字继续上行，美元信用进一步被削弱。

美元指数走势
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数据来源：IFIND、长江期货有色产业服务中心

金银比价
u 金银比价是指同一时期内黄金价格与白银价格的比值，金银比价的波动反应了黄金和白银两者之间内在关系的变

动，主要用来考察黄金白银价格相对强弱。白银兼具金融与商品双重属性，白银价格的上涨通常是追涨黄金的结

果。金银比上升趋势一般较为缓慢且稳定，历时 3-5 年不等，并呈现震荡上升走势。而金银比下跌则较为急促，

基本在1年时间内完成主跌浪，并随后呈现震荡走势，历时1-3年不等。白银价格走势与通胀预期具有明显的正相

关性。商品属性是金银比修复的核心推动力，金银比与美国PMI数据呈显著负相关性。
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09 白银供需缺口持续存在
u 在光伏产业链中，白银主要用于光伏电池正面电极的，与电池N型区接触的电极，称之为正银；而应用于电池负

极的，即与P型区接触的电极，称之为背银，两者合称为光伏银浆。白银是光伏产业中重要的辅材，N型晶硅太阳

能电池是耗银高的双面电池。光伏领域N型电池的市场渗透率提升，N型电池技术的银浆单耗量增加，光伏用银

需求将进一步增长，成为工业需求的主要应用领域。从2021年开始，白银全球显性库存持续去库。

数据来源：Ifind，世界白银协会、长江期货

白银供需平衡表（百万盎司）



10 工业需求拉动消费增长

u 2024年工业需求占比为58%，工业需求为白银的主导需求。估计2025年全球白银总需求中，工业需求占比将继

续提升至62%。光伏为工业用银消耗主力，银浆90%产能位于国内，银粉产能继续增长。此外动新能源汽车对白

银的需求增长，燃油汽车对银的使用量为15-28g/辆，混合动力车对白银的使用量为18-24g/辆，纯电动汽车对

白银的使用量为25-50g/辆。白银是AI领域不可或缺的金属，AI服务器用银量高于普通服务器，服务器的增长将

拉动工业用银量。在实物需求层面，近期印度大幅提高金银进口关税至 15%左右。

数据来源：Ifind，世界白银协会、长江期货

国内白银工业需求持续增长 国内白银库存处于低位
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数据来源：IFIND、CPIA、长江期货有色产业服务中心

去银化进程

u 形成“银基降银+铜基替代+电镀互补”的去银化进程，当前是以低固含银浆、0BB无主栅、印刷精度提升、叠栅

等为代表的工艺优化路径。纯铜浆料、电镀铜等无银化路线，则匹配头部企业“抢占无银化技术高地”的长期目

标，预计铜浆及银包铜实现商业化出货。装机增速放缓与技术替代提速对中期白银工业需求形成压力，2026年光

伏用银需求因装机回落降至5500吨，但需要关注量产进程。



03
后市价格展望及策略建议



01 策略建议
u 商品属性是金银比修复的核心推动力，当前外盘金银比已由高点103修复至60左右。复盘历次金银比修复行情，

在 2009-2011 年,2016-2017年和2020-2021年这三个时间段，美国制造业PMI数据处于底部爬升阶段，易出现

金银比价向下回落，金银比与美国PMI数据呈显著负相关性，白银现货紧缺对价格形成支撑。

u 地缘冲突频现，美联储独立性受质疑，逆美元化背景下，黄金已经开始取代部分美国国债，成为许多央行和大

型机构投资组合中的无风险资产。市场对美国财政情况和美联储独立性存在担忧，在央行购金和避险情绪的支

撑下，预计贵金属价格下方仍将具有支撑。

u 短期内高油价引发的通胀担忧，沃什就任背景下美联储释放鹰派基调，加息预期令贵金属价格仍处于调整状态。

建议关注美联储6月议息会议沃什发言及美伊局势。
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