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行情回顾与展望



黄金价格再度上涨至历史新高

图1：COMEX黄金主力合约价格（美元/盎司）

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

1. 上半年，内外盘黄金价格表现强势，价格均创下历史新高。
2025年1月2日至5月31日，COMEX黄金主力合约价格上涨
25.45%至3313.1美元/盎司，在4月22日盘中达到3509.9美
元/盎司的历史高位。沪金主力合约价格上涨25.15%至
771.8元/克，与COMEX黄金同日达到836.3元/克的历史新高。
回顾上半年国际金价的上涨行情，其主要由两大因素推动，
分别是美国财政赤字的扩张预期与美国关税政策的施行，
贯穿始终的是美元信用的弱化。

2. 美国财政赤字方面，2025年1月，特朗普正式就任美国总统。
其在竞选中最为重要的承诺便是延续其在第一任期推动通
过的《2017年减税和就业法案》中的大部分条款，黄金价
格在中期与美国财政赤字水平呈现正相关。特朗普正式就
任后逐步推进减税法案的通过，美国众议院在4月10日通过
在未来十个财年间削减5.3万亿美元的预算框架，随后特朗
普于5月份宣布将推出所谓“美丽大法案”，这一法案于5
月22日在众议院通过。赤字的扩张预期驱动黄金价格出现
趋势性上涨。

3. 而美国关税政策则从现货和美元信用两方面对金价产生影
响，现货方面，一月末特朗普正式就任后，市场预期贵金
属所面临美国潜在关税风险，黄金现货大批量流入美国境
内，COMEX黄金库存由1月2日的681.4吨上升至“对等关税”
公布时的1382吨，伦敦金与COMEX黄金价差在1月30日达到
46.7美元/盎司，海外现货黄金趋紧，推动其价格在二月份
出现大幅上涨。关税冲击美元信用对于黄金价格的提振集
中体现在4月份“对等关税”公布之后，超预期关税政策的
施行冲击美元信用本身，令美元指数出现大幅下跌，驱动
黄金价格走强，并在4月22日达到历史新高水平。
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银价走势明显弱于黄金

图2：现货白银价格（美元/盎司）与金银比价

资料来源：交易侠、五矿期货研究中心

1. 白银在上半年的价格表现显著弱于黄金，其受到两大主要因
素的影响，首先在于上半年贵金属价格上涨的驱动来自于美
国财政赤字扩张所带来的美元信用弱化，而不同于2024年上
半年美联储宽松货币政策预期所带来的价格上涨（2024年1
月2日至2024年5月31日，COMEX白银主力合约价格上涨
26.86%至30.56美元/盎司，而COMEX黄金主力合约价格则上
涨13.32%至2347.7美元/盎司），美元信用的弱化更多体现
在黄金价格中，今年1月2日至5月31日，COMEX白银主力合约
价格上涨幅度仅为13.11%，至33.08美元/盎司。

2. 其次，白银具备较强的工业属性，世界白银协会公布的供需
平衡数据显示，在2025年白银预期的35716吨总需求中，工
业需求达到21070吨（包含6086吨的光伏用银需求），占其
总需求比例达到58.9%。因此，当海外衰退预期扩大时，银
价将会显著受挫，而黄金价格因其所具备的避险属性保持韧
性，最终体现在金银比价的上涨。特朗普在4月2日宣布实施
“对等关税”，美国有效进口税率大幅提升，全球贸易与产
业风险上升，国际银价大幅回落，COMEX白银主力合约价格
在4月2日至4月4日两个交易日间下跌14.11%，现货白银在4
月5日触及28.33美元/盎司的区间低点。金银比价则在关税
公布后大幅上涨，由4月2日的92上升至4月4日的102.7。

3. 对等关税宣布后，多国与美国进行贸易谈判并取得一定进展，
海外关税风险出现阶段性释放，白银价格有所回升。但在关
税带来的输入性通胀风险影响下，美联储货币政策表态仍偏
鹰派。同时，特朗普政府关税以及经济政策的不确定性令金
银比价维持在97.6以上的区间高位，白银价格表现在4月中
旬后总体呈现震荡偏弱走势。
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半年度行情展望

美国财政赤字的确定性扩张将令黄金价格在中期维持上涨格局：目前，特朗普政府及共和党控制的参众两院着力推动所谓“美丽大法案”（One 
Big Beautiful Bill Act）的通过实施，法案旨在延续特朗普于第一任期通过的《2017年减税和就业法案》其中大部分条款以及进行一系列新的
税收减免，根据美国国会预算办公室（CBO）的测算，法案中的税收政策改革将令美国在未来十个财年间赤字增加3.8万亿美元。同时，针对当前
所面临的债务上限问题（美国财政部长贝森特表态政府将在8月份出现潜在债务违约风险），法案将美国债务上限再度提升4万亿美元。此前，民
主党人以及共和党内的部分保守派反对这一法案并要求针对医疗补助部分进行预算控制。但对此特朗普明确表态，不会对医疗补助以及社保进行
削减，只会遏制医保补助系统中的欺诈和滥用行为，市场对于赤字部分受控的预期消退。在5月23日，特朗普在社交媒体中宣布其推动的“美丽
大法案”已经在众议院获得通过。法案将进入美国参议院的审议流程，财长贝森特表示预计参议院将不会对预算法案作出太大修改，美国财政赤
字在中期的扩张具备确定性。从2025财年美国财政的收支格局来看，其支出项的增加远大于其财政收入的减少，截至2025年4月，本财年内美国
财政支出累计值达到41592亿美元，较去年同期增长8.9%，而美国财政收入累计值则仅为31104亿美元，较去年同比增长4.93%。因此不论是从预
期还是现实的角度，美国财政赤字水平均呈现上升态势，黄金价格在特朗普任期内将延续偏强走势，策略上建议维持多头思路，在价格出现明显
回调时进行逢低做多操作，下半年沪金主力合约参考运行区间766-900元/克。
关税风险所带来的“抢进口”现象将令美国经济在三季度面临衰退风险：基于对美国关税政策不确定性的担忧，2024年11月份以来美国商品净进
口量大幅上升，对比2023年11-12月以及2024年1至3月的同期数据，剔除价格指数后的美国实际进口增量达到1629亿美元。在居民消费端，耐用
品及非耐用品消费量同期增加837亿美元。而在2024年11月至2025年3月，美国总库存水平增加量仅为102亿美元，剔除CPI价格指数后的库存水平
仅增加6亿美元，这意味着存在786亿美元的商品尚未体现在显性库存中，而居民消费端同时已对部分耐用品及非耐用品进行提前消费。这意味着
三季度居民消费将会出现回落，同时库销比将出现显著上升。居民消费占美国GDP增长比例达到68.4%（2025年一季度数据），因此美国总体经济
增长在三季度将会面临较大衰退风险。
展望美联储后续的货币政策，我们认为其将在下半年步入新一轮的降息周期：特朗普的财政政策将会令美国赤字水平出现大幅上升，而这意味着
在债务上限问题得到解决后，美债供给压力将会显著上升。当前特朗普政府在全球范围内推行“贸易战”，外国主权政府后续进行大规模美债配
置的概率较低。若美国政策利率维持在高位，后续进行的美债发行将面临较大的利息支出压力，使得财政赤字水平进一步无序扩张，而在新发行
的美债需求端本身，也需要美联储进行配置以缓解供需矛盾，这也能印证特朗普对于鲍威尔领导下美联储的强烈降息诉求。而从联储政策表态来
看，鲍威尔及FOMC票委均表达了降息进程的“数据依赖”性，当美国总体经济出现明确走弱，通胀水平出现回落的情况下，美联储才具备进一步
降息的动机。如前文所述，受到后续库销比回升以及居民消费弱化的压力，美国经济将在三季度面临较大衰退风险，而这也将成为联储明确转向
进一步降息的拐点。我们预计美联储在6月份议息会议中的表态将会由“谨慎”转为鸽派，并在9月份议息会议中进行25个基点的降息操作。白银
在美联储宽松预期释放之时将呈现偏强走势，走出黄金的“补涨”行情，策略上建议逢低做多，下半年沪银主力合约参考运行区间8166-10000元
/千克。
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判断中期黄金价格走势的核心：美国财政赤字水平

1. 黄金是美元信用的对标物，其稀缺性与全球普遍
认可使其成为对冲货币超发与信用风险的首选资
产。每当美国财政赤字大幅扩张，即美国政府支
出远超税收收入时，市场对美元信用的担忧便会
加剧，从而推升金价。

2. 以小布什政府为例，2001–2008 年间因“911”
事件后的伊拉克战争，以及 2008 年次贷危机前
后的财政刺激，美国财政由2001年的盈余1282亿
美元转变为2008年的赤字4585亿美元，彼时
COMEX黄金主力合约价格由2001年1月末的273.8
美元/盎司上升至2008年底的884美元/盎司。

3. 同为共和党人的特朗普在2017年初首次就任美国
总统，在其执政过程中推动通过《2017年减税和
就业法案》后美国财政赤字持续扩大，尤其在 
2020年因新冠疫情救助计划拨款剧增，财年赤字
水平大幅上升至 3.13万亿美元，黄金价格也由
2017年1月末的1151美元/盎司上升至2020年末的
1901美元/盎司，涨幅达到65%。两段历史皆验证
了，当美元信用面临财政赤字扩张的压力时，黄
金将因其信用对冲属性而迎来中期的价格上涨。

图3：伦敦金价（美元/盎司）与美国财政赤字水平（年度:右轴:亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心



美国财政现状：赤字水平持续上升

图4：美国月度财政赤字（亿美元:季节图） 图5：美国月度财政赤字累计值（亿美元）及同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国财政部公布的最新数据显示，美国月度赤字水平在拜登政府执政末期的2024年8月份开始出现明显增加，截至2025年4月份（即2025财年第7
月份），美国当月财政预算赤字为2584亿美元。本财年累计财政赤字水平为10487亿美元，较去年同比增长23%。
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美国财政现状：赤字的扩张主要来自于支出端的增加

图6：美国月度财政支出累计值（亿美元:YTD） 图7：美国月度财政收入累计值（亿美元:YTD）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国财政赤字的扩张主要受到财政支出增加的影响：截至2025年4月，本财年内美国财政支出累计值达到41592亿美元，较去年同期增长8.9%。而美
国财政收入累计值则仅为31104亿美元，较去年同比增长4.93%。美国财政收入不论是从绝对金额还是增长幅度都不及美国财政支出水平，驱动美国
财政赤字水平持续上升。
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美国高利率环境下美债利息支出高企

图8：美国财政总利息支出年度YTD值（亿美元）与平均利率水平（%） 图9：利息支出已经成为月度高频支出中第二大分项（亿美元）

资料来源：Treasury Fiscal Data、五矿期货研究中心 资料来源：Treasury Monthly Statement、五矿期货研究中心

2025财年国债平均利息水平为3.289%，累计利息支出规模为6841亿美元（截至4月30日）。随着财政赤字水平的上升带动国债存量总规模的上升，
当前国债净利息支出已成为美国财政的第二大支出分项，仅次于社保支出。当前美联储政策利率维持在高位，预计后续净利息支出仍将持续增长。
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特朗普政府减税计划将令美国财政赤字水平进一步上升

图10：特朗普减税法案对于财政收入的边际影响（结合2025年1月CBO预测） 图11：特朗普减税法案对于总体赤字水平的边际影响（结合202501CBO的预测）

资料来源：CBO、Tax Foundation、五矿期货研究中心 资料来源：CBO、Tax Foundation、五矿期货研究中心

根据Tax Foundation的测算，对比2025年1月国会预算办公室（CBO）公布的美国财政展望，特朗普目前的预算框架将令美国财政收入在2025财年
当年即下降2780亿美元。在未来十个财年间（截至2034财年），总赤字将增加40518亿美元。因此，在特朗普任期内黄金价格将总体呈现偏强走
势。
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美国绝对进口金额在去年11月份之后大幅增长

图12：美国商品净进口（扣除进口价格指数：亿美元） 图13：特朗普及哈里斯胜选概率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：Polymarket、五矿期货研究中心

1. 美国商品进口量的第一次大幅环比增加发生在去年的9月份，当月净进口量为1098.3亿美元，大幅高于2023年同期的857亿美元。净进口金额在
10月出现回落后，在11月至今出现大幅增长，截至2025年3月，当月的净进口金额为1635亿美元。（数据均扣除进口价格指数）

2. Polymarket数据显示，在去年美国总统大选过程中，市场所预期的特朗普获胜概率在十月初之后反超哈里斯，并取得领先。
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2024年11月至今美国进口增加量：1629亿美元

图14：美国商品净进口量（剔除价格指数:亿美元） 图15：美国商品净进口量（剔除价格指数:亿美元:YTD）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1. 剔除价格指数后，2025年3月美国进口数量累计值为3288.5亿美元，较2024年同期增长65%。
2. 以2024年11月至今剔除进口价格指数的进口增量计算（对比2023年11-12月；2024年1-3月），实际进口的增加量（抢进口量）为1629亿美元。
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美国居民耐用品+非耐用品消费支出增量：853亿美元

图16：美国个人消费支出（耐用品+非耐用品:亿美元:不变价） 图17：美国个人消费支出（耐用品+非耐用品:亿美元:不变价:YTD）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1. 剔除价格指数后的美国耐用品+非耐用品消费支出在今年录得近五年来的最高水平，三月份剔除价格指数的耐用品+非耐用品消费支出达到4697
亿美元，累计值达到1.39万亿美元，较去年同比上升3.76%。

2. 以去年11月至今的增量计算，剔除价格指数后，消费者在特朗普胜选后共计增加了837美元的耐用品及非耐用商品消费支出。
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美国社会总库存水平剔除价格水平后几乎无增加

图18：美国总库存水平（名义值:亿美元） 图19：美国总库存水平（剔除价格指数:亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1. 总库存水平名义值在2025年3月份为25781亿美元，对比2024年11月的25678亿美元增加102亿美元。
2. 将总库存名义值剔除CPI价格指数，2025年3月份的总库存水平为22450亿美元，较去年11月仅增加6亿美元。
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库存总量：对比2018年贸易战情况

图20：剔除价格的库存水平（亿美元：扣除CPI）以及库销比 图21：2018年剔除价格水平的商品净进口量（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

回顾2018年美国所进行的关税加征：2017年10月至2018年3月，美国商品净进口量出现上升，依照前述方法估算的抢进口量为342亿元，2018年6月
至2019年1月，剔除价格的库存总量由13037亿美元上升至13436亿美元，共计增加399亿美元。同时，美国库存销售比在5月份中止下跌趋势后见区
间低点。
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居民消费支出增速将会显著下降

图22：库存（亿美元）及库销比推演 图23：个人消费支出推演（同比:%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心推算 资料来源：WIND、五矿期货研究中心推算

1. 对比2023年11-12月以及2024年1-3月的同期数据，剔除价格指数后的美国实际进口增量达到1629亿美元。而耐用品及非耐用品消费同期增加量
为837亿美元。2024年11月至2025年3月，剔除CPI价格指数后的库存水平仅增加6亿美元，这意味着存在786亿美元的商品尚未体现在显性库存中，
假定在7月初美国关税条款具体确定，以六个月累库周期计算，库存水平将会由22450亿美元上升至12月的23236亿美元，库销比上升至1.38。
2. 对于个人消费支出而言，耐用品及非耐用品增量消费的部分为853亿美元，以联储给定的2.7%增长率为基准，预计个人消费支出同比值将在10
月份回落至1.07%，显著低于当前三月份的3.26%。
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美国通胀水平已显著回落

图24：美国CPI及核心CPI同比值（%） 图25：美国PCE及核心PCE同比值（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

关税所带来的输入性通胀当前并未体现在具体数据中，美国4月CPI同比值为2.3%，低于预期和前值的2.4%。美国4月核心CPI同比值为2.8%，符合
预期。美国4月PCE同比值为2.1%，低于预期的2.2%以及前值的2.3%。美国4月核心PCE同比值为2.5%，低于前值的2.7%。
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美国经济存在衰退风险，美联储已释放鸽派信号

图26：市场预期联储利率路径 图27：市场对于联储九月议息会议进行25个基点降息的概率预期（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：CME FedWatch、五矿期货研究中心

1. 当前，美联储已逐步释放鸽派信号。6月2日，美联储理事沃勒表示联储已接近实现通胀目标，今年晚些时候仍可能进行降息。而在6月3日，美
联储官员连续表态鸽派，芝加哥联储主席古尔斯比表示当前的通胀数据并未体现出关税对于通胀所形成的显著影响，政策利率在未来15个月中
有望明显下降。旧金山联储主席洛根表示，美联储当前仍需保持耐心，随时准备好在必要时刻做出反应。

2. 当前市场预期美联储今年将分别在9月以及12月议息会议中进行25个基点的降息操作，4月末以来，市场对于九月份议息会议降息25个基点的概
率预期由4.49%上升至55.72%。



银价在联储宽松预期释放时走强：2010年8月伯南克杰克逊霍尔会议

图28：关键时间节点与金银比价 图29：COMEX白银价格（美元/盎司）

资料来源：交易侠、五矿期货研究中心 资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

1. 2010年11月3日，美联储正式宣布执行QE2，宣布将在接下来的八个月内（至2011年中）购买6000亿美元的美国国债。（白银关于QE2的预期行情已
经阶段性开始）2. 2011年2月9日伯南克发表讲话，伯南克重申美联储对 QE2 的承诺以及长期维持低利率的想法。3. 2011年3月15日，FOMC 重申其承
诺在 2011 年 6 月之前购买 6000 亿美元国债。美联储承认大宗商品价格（尤其是石油）上涨，但强调核心通胀（不包括食品和能源）保持稳定，通
货紧缩风险已经减弱。4. 2011年5月3日议息会议中，伯南克承认大宗商品价格上涨对整体经济产生了影响。然而，他强调核心通胀仍得到良好控制。
伯南克重申量化宽松 (QE2) 将按计划继续进行，美联储将在 2011 年 6 月底前购买 6000 亿美元的美国国债。（QE2不能继续，白银见顶）
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银价在联储宽松预期释放时走强：鲍威尔2020年国会听证

图30：金银比价在鲍威尔众议院听证后破位下跌 图31：COMEX白银价格在2020年7月鲍威尔讲话后突破上涨（美元/盎司）

资料来源：交易侠、五矿期货研究中心 资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

1. 2020年7月15日鲍威尔众议院讲话后金银比价破位下跌，同时国际银价突破上涨。2. 2020年7月29日议息会议中，美联储维持利率在0%-0.25%不变，
鲍威尔和FOMC重申，全面复苏需要时间。鲍威尔在会后讲话中确认，在经济在就业和通胀方面都出现实质性改善之前，美联储不会考虑收紧政策。白
银价格开始末端加速行情。2.2020年8月11日公布的美国7月PPI同比值为-0.4%，超过预期的-0.7%。环比值为0.6%，超过预期的0.3%。COMEX白银价格
当日下跌15%。8月12日公布的美国CPI同比值为1%，高于预期的0.8%，环比值为0.6%，高于预期的0.3%，数据公布后白银本轮上涨结束。
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当前金银比价与COMEX白银价格

图32：金银比价 图33：COMEX白银主力合约价格（美元/盎司）

资料来源：交易侠、五矿期货研究中心 资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

1. 6月初美联储票委表态鸽派，同时弱势PMI数据加大了市场对于联储降息的预期，金银比价出现破位下跌，当前已逐步完成顶部形态的构建。
2. 国际银价在6月2日突破平台上涨，COMEX白银价格达到34.95美元/盎司的区间高位后回落。



白银将连续第五年出现供不应求的格局

世界白银协会最新发布的供需平衡表显示，2025年全球白银供给量将会上升2%至32056吨，其主要来自于矿端供给量的增加，矿端供给量
将增加2%至25972吨。需求端光伏用银需求将下降1%至6086吨，银币和银条需求将上升7%至6359吨。总需求量维持稳定，小幅下降1%至
35716吨。2025年全球白银供需缺口将达到3659吨，连续第五年呈现供不应求格局。

图34：白银供需平衡表（吨）

资料来源：世界白银协会、五矿期货研究中心
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