
贵金属情绪市极致演绎，风控为上多看少动

——国信期货贵金属周报
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行情回顾Part1
第一部分

研究所



1.1 行情概览

5月11日-5月15日，贵金属市场经历了“暴涨暴跌”的过山车行情。

周初白银暴涨的核心驱动来自秘鲁能源危机。该国因天然气管道爆炸实施能源紧急法令，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。叠加交易所库存历史低位、2026
年供需缺口依旧，市场对白银边际供应收紧的预期急剧升温，资金集中涌入，白银价格快速拉升，领涨整个贵
金属板块。

地缘层面，美伊维持“打而不破”的僵持格局，伊朗与科威特发生冲突，霍尔木兹海峡暗战公开化，但市场对
高频地缘事件的避险反应持续钝化，地缘影响更多通过油价推升通胀预期传导。乌克兰遭大规模空袭、以色列
与黎巴嫩重启谈判等事件扰动不断，但未能触发实质性避险买盘。

政策与宏观层面，美国4月CPI同比3.8%创2023年5月以来新高，PPI同比飙升至6%创2022年以来最高，通胀
超预期强化了市场对美联储维持紧缩甚至加息的预期。美联储官员表态中性偏鹰，施密德称通胀仍是最大风险，
威廉姆斯表示未看到加息或降息的理由。沃什以微弱优势获参议院确认出任美联储主席，政策框架不确定性仍
存。全球央行购金进程持续，中国央行连续18个月增持，但短期宏观逆风主导市场，贵金属上涨后快速下杀。

展望后市，通胀压力与加息预期压制贵金属估值，白银等弹性品种在交易过热后踩踏风险开始释放，但市场情
绪尚未企稳，短期或延续震荡偏弱格局。技术面上，沪金主力合约参考区间980-1020元/克附近，沪银主力合
约参考18500-20000元/千克附近；广铂主力合约参考480-520元/克附近，广钯主力合约参考330-360元/克
附近。操作上建议多看少动，以风控为首。

研究所

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。



1.2 黄金市场呈现“冲高回落、震荡走弱”的运行格局。 研究所

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：Wind国信期货

本周黄金市场呈现“冲高回落、震荡走弱”的运行格局。 周初受秘鲁能源危机引发的白银供给担忧情绪传导，
黄金震荡走强；随着美国4月CPI与PPI超预期走高，市场对美联储维持紧缩的预期强化，叠加印度上调金银
关税引发贵金属板块踩踏式回调，金价承压下行，COMEX 黄金主力合约周度累计下跌3.81%，收于 
4543.6 美元/盎司；沪金周五收于1004.38元/克，周度累计下跌约3.26%。



1.3 白银呈现“暴涨暴跌、领涨领跌”的极端运行格局。 研究所

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：Wind国信期货

本周白银市场呈现“暴涨暴跌、领涨领跌”的极端运行格局。 周初秘鲁能源危机引发供给端剧烈担忧，作
为全球第三大白银生产国，能源短缺直接威胁矿山开工，叠加交易所库存低位、供需缺口扩大，资金集中
涌入推动沪银暴涨。随后美国通胀数据超预期强化加息预期，叠加印度突然上调金银进口关税，多头获利
盘集中踩踏，内外盘白银同步暴跌， COMEX 白银主力合约周度累计下跌 5.62%，收于 76.295 美元/盎
司；沪银主力合约最终收于19199元/千克，周度累计下跌约 3.23%，回吐全部涨幅。



1.4 铂金市场呈现“跟随冲高、后程乏力”的运行格局。 研究所

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：Wind国信期货

本周铂金市场呈现“跟随冲高、后程乏力”的运行格局。 周初受益于秘鲁能源危机引发的资源品供应担忧
情绪蔓延，叠加铂金自身供需缺口及绿氢远期需求支撑，铂金跟随白银冲高。随着美国通胀数据超预期、
美联储紧缩预期升温，宏观逆风压制工业属性，叠加白银暴跌拖累板块情绪，铂金连续回调， NYMEX 
铂金主力合约周度累计下跌 4.06%，收于 1985.2 美元/盎司；广铂主力合约周度累计下跌 2.92%，收于
499.05元/克。



1.5 内外盘钯金震荡偏弱运行 研究所

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：Wind国信期货

本周钯金市场呈现“震荡偏弱，领跌板块”的运行格局。 美国通胀数据超预期强化宏观利率压制，叠加白
银踩踏式回调引发贵金属集体抛售，钯金因流动性偏薄、基本面疲弱，跌幅居前，NYMEX 铂金主力合约
周度累计下跌  4.96%，收于1429 美元/盎司；广钯主力合约收于345元/克，创阶段新低，周度累计下跌
约7.33%。钯金弱势格局难改，短期仍以观望为主。
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2.1 外盘黄金库存回落 白银库存回升 研究所

数据来源：WIND 国信期货 10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.2 内盘黄金库存创新高 白银库存回升 研究所

数据来源：WIND 国信期货 11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.3 外盘铂金库存回落 钯金库存持平 研究所

数据来源：WIND国信期货 12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.4 本周外盘黄金白银ETF持仓量均增加 研究所

数据来源：WIND国信期货 13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.6 5月5日当周，COMEX黄金白银净多持仓 研究所

数据来源：WIND国信期货 14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.5 5月5日当周，NYMEX铂金钯金持仓 研究所

数据来源：WIND国信期货 15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.1 本周美国实际利率走强 贵金属上行受阻 研究所

数据来源：WIND国信期货 17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.2 美元指数震荡走强 研究所

数据来源：WIND国信期货 18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.3 流动性指标-美联储资产负债表规模和ONRRP 研究所

数据来源：WIND国信期货 19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.4 本周各国长期债收益率均上升 研究所

数据来源：WIND国信期货 20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.5 原油价格上涨 通胀预期边际上升 研究所

数据来源：WIND国信期货 21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.6 非美货币本周相对走弱 研究所

数据来源：WIND国信期货 22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.7 金银内盘基差 研究所

数据来源：WIND国信期货 23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.8 金银外盘基差 研究所

24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

20
25

/0
5

20
25

/0
7

20
25

/0
9

20
25

/1
1

20
26

/0
1

20
26

/0
3

20
26

/0
5

黄金外盘基差
伦敦现货黄金:以美元计价
期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

(5.00)

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

20
25

/0
5

20
25

/0
7

20
25

/0
9

20
25

/1
1

20
26

/0
1

20
26

/0
3

20
26

/0
5

白银外盘基差（现货-期货）
期货收盘价(活跃合约):COMEX银
伦敦现货白银:以美元计价



3.9 金银内外期货价差 研究所

数据来源：WIND国信期货 25免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.10 金银比持续修复 研究所

数据来源：WIND国信期货 26免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.11 金油比、金铜比 研究所

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.12 铂金、钯金外盘基差 研究所

28免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.13 铂金、钯金内外价差 研究所

29免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND国信期货
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3.14 外盘金铂比和金钯比 研究所

数据来源：WIND国信期货 30免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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3.15 内外盘铂钯比 研究所

数据来源：WIND国信期货 31免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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4. 后市展望及操作建议 研究所

33免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

5月11日-5月15日，贵金属市场经历了“暴涨暴跌”的过山车行情。

周初白银暴涨的核心驱动来自秘鲁能源危机。该国因天然气管道爆炸实施能源紧急法令，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。叠加交易所库存历史低位、2026
年供需缺口依旧，市场对白银边际供应收紧的预期急剧升温，资金集中涌入，白银价格快速拉升，领涨整个贵
金属板块。

地缘层面，美伊维持“打而不破”的僵持格局，伊朗与科威特发生冲突，霍尔木兹海峡暗战公开化，但市场对
高频地缘事件的避险反应持续钝化，地缘影响更多通过油价推升通胀预期传导。乌克兰遭大规模空袭、以色列
与黎巴嫩重启谈判等事件扰动不断，但未能触发实质性避险买盘。

政策与宏观层面，美国4月CPI同比3.8%创2023年5月以来新高，PPI同比飙升至6%创2022年以来最高，通胀
超预期强化了市场对美联储维持紧缩甚至加息的预期。美联储官员表态中性偏鹰，施密德称通胀仍是最大风险，
威廉姆斯表示未看到加息或降息的理由。沃什以微弱优势获参议院确认出任美联储主席，政策框架不确定性仍
存。全球央行购金进程持续，中国央行连续18个月增持，但短期宏观逆风主导市场，贵金属上涨后快速下杀。

展望后市，通胀压力与加息预期压制贵金属估值，白银等弹性品种在交易过热后踩踏风险开始释放，但市场情
绪尚未企稳，短期或延续震荡偏弱格局。技术面上，沪金主力合约参考区间980-1020元/克附近，沪银主力合
约参考18500-20000元/千克附近；广铂主力合约参考480-520元/克附近，广钯主力合约参考330-360元/克
附近。操作上建议多看少动，以风控为首。
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