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内容摘要：

6 月份。本月的主要看点在于关税、地缘和美联储。关税方面，

预计 6 月份围绕关税的热度还将继续出现。地缘方面，预计 6 月份地

缘政治依然将热度不断。美联储方面，如果 6 月份美联储政策会议能

够透露出些许有利于美联储未来降息的信息，将能够给黄金更多的上

涨动能。基于此，预计 6 月黄金可能易强难弱，沪金主力合约运行区

间可能是[700,850]。

操作：建议顺势操作为主。

主要风险：特朗普、美国经济数据、美联储、地缘政治热点等因

素的超预期变化。
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一、行情回顾

1、沪金走势：大幅回落后强势反弹

2025 年 5 月，沪金期货主力合约呈大幅回落后强势反弹的走势。本月黄金在五

一假期后初期走势尚较平稳，5月 7日触及的最高点 809.36 元/克即为全月最高点；

但很快，5月 8日起黄金就出现大幅回落，至 5月 15 日盘中触及的最低点 732.64 元

/克，为全月最低点；此后强势反弹，5 月 26 日触及反弹的阶段性高点 786.82 元/

克。至本月最后一个交易日（30 日），当日收盘价为 771.8 元/克（见图 1-1），较

上月最后一个交易日（4月 30 日）收盘价 780.3 元/克，下跌约 1.09%。

图1-1：沪金主力合约走势（元/克）

资料来源：同花顺，中期研究院
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2、COMEX 金走势：大幅回落后强势反弹

2025 年 5 月，COMEX 黄金主连数据显示 COMEX 金呈大幅回落后强势反弹的走

势。本月伊始，COMEX 金呈上涨态势，7日盘中触及的最高点 3448.2 美元/盎司，即

为全月最高点；但 7日当天即开启大幅回落行情，至 15 日，最低触及 3123.3 美元/

盎司，为全月最低点。至本月最后一个交易日（30日），当日收盘价为 3313.1 美元

/盎司（见图 1-2），较上月最后一个交易日（4 月 30 日）收盘价 3299.2 美元/盎

司，上涨约 0.42%。

图1-2：COMEX金主力合约走势（美元/盎司）

资料来源：同花顺，中期研究院
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3、美元指数走势：先涨后跌

2025 年 5 月，美元指数呈先涨后跌的走势。本月美元指数先开启一波上涨行

情，至 12 日，盘中触及的最高点 101.970 即为全月最高点；然后从 13 日开始进入

连续下跌行情，重新跌破 100、99 三个重要关口，于 26 日触及本月最低点 98.680；

此后略有反弹并震荡。至本月最后一个交易日（30日），当日收盘为 99.421（见图

1-3），较上月最后一个交易日（4月 30 日）收盘 99.625，下跌约 0.2%。

图1-3：美元指数

资料来源：同花顺，中期研究院
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二、 分析和建议

2025 年 5 月，沪金整体呈大幅回落后强势反弹，其回落的主要原因是美国总统

特朗普所谓对等关税的相关影响，次要原因是地缘；此后的强势反弹，则主要与地

缘有关，特朗普减税法案和关税波折也产生了重要影响。具体而言：

1、大幅回落。4月份黄金的强势上涨，主要是特朗普所谓对等关税的影响，市

场避险情绪高涨而。因此，当关税出现反向变化的情况时，黄金出现反向走势并不

意外。相关事件脉络大致是：5月 7日前后，据外交部网站消息，应瑞士政府邀请，

中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 5月 9 日至 12 日访问瑞士，与瑞士

领导人及有关方面举行会谈。访瑞期间，何立峰副总理作为中美经贸中方牵头人，

将与美方牵头人美国财政部长贝森特举行会谈。这是自 4 月 7 日特朗普抛出对等关

税以来，中美首次确认将与美方进行经贸会谈。市场对该消息反应尚不强烈，主要

是尽管会谈本身是利好风险情绪的事件，但会谈结果存在不确定性，未必会利好风

险情绪。

不过，首先对市场避险情绪以重击的，并不是对华关税。5月 9日前后，特朗普

和英国首相斯塔默隔夜宣布就贸易问题达成“突破性协议"。对从英国进口的商品仍

征收 10%的关税，而英国同意将其关税从 5.1%降至 1.8%，并为美国商品提供更多准

入。这一协议的达成，提高了与其他国家达成此类协议的希望，有国外研究机构认

为:“市场认为这一贸易协议是积极的，因为这意味着特朗普为友好国家设想了一个

10%的基线，除了这以外的任何内容都可以谈判”，从而市场避险情绪开始下降。

接着中美关税问题传来重要进展。据央视报道，5月 10 日至 11 日，中美双方在
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瑞士日内瓦举行经贸高层会谈。中方代表团在新闻发布会上表示，双方就彼此关心

的经贸问题开展了深入交流。会谈氛围是坦诚的、深入的、具有建设性的，取得了

实质性进展，达成了重要共识。双方一致同意建立中美经贸磋商机制，明确双方牵

头人，就各自关切的经贸问题开展进一步的磋商。中美双方将尽快敲定有关的细

节，并且将于 5 月 12 日发布会谈达成的联合声明。中美经贸的这一变化，主要是

“实质性进展”、“达成了重要共识”和“双方一致同意建立中美经贸磋商机制”

等，有利于缓解此前特朗普关税带来的担忧和避险情绪，从而不利于黄金。彼时我

们已经提示“黄金短期或迎来重要考验。”

果不其然，5 月 12 日公布的中美贸易联合声明显示，双方同意将互相征收的惩

罚性关税大幅下调：双方均将生效税率降至 10%，且各有 24%的关税暂停 90 天执

行。这份为期 90 天的"协议"远超市场预期，对市场避险情绪形成了巨大打击。此

后，双方均按照声明内容采取实质性措施，在声明既定的时间内（5 月 14 日前），

完成了相互的关税调降，并取消了部分限制性措施，如美方还下调或撤销对中国小

额包裹(包括香港特别行政区小额包裹)加征的关税，将国际邮件从价税率由 120%下

调至 54%，撤销原定于 2025 年 6 月 1 日起将从量税由每件 100 美元调增为 200 美元

的措施。市场与关税有关的情绪持续崩塌，金价进一步下探。

在这一期间，地缘方面的一些变化也给黄金跌势推波助澜。主要是俄乌、伊核

等地缘热点都传出相对缓和信号。俄乌方面，俄罗斯和乌克兰同意双方总统直接会

面进行会谈，这是自俄乌冲突爆发三年以来的首次；伊核方面，传出美伊双方谈判

取得实质性进展的消息。
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2、强势反弹。5月 15 日沪金主力合约触及全月最低点的隔天，地缘政治热点就出现

了新的动向，给黄金跌势踩下了颇具分量的刹车。主要是，俄乌局势在 5月 15 日前

后出现戏剧性转折，普京拒绝与泽连斯基会面，仅派出“二级官员代表团”原定。

谈判当天，土耳其方面仅分别与乌克兰方面、俄罗斯方面举行了会谈；俄罗斯与乌

克兰在伊斯坦布尔的会谈推迟举行，且最终未能达成停火协议。俄乌局势的突然急

转直下给市场避险情绪注入了新的动能，黄金迅速止跌，并出现反弹。

紧接着，伊核问题和中东局势也由缓转急，给黄金注入更多避险动能。当地时

间 5月 18 日，美国中东问题特使威特科夫在接受美国媒体采访时表示，任何美国和

伊朗达成的协议都必须包括伊朗停止铀浓缩活动。美国有一条非常明确的红线，那

就是铀浓缩。美国不会允许伊朗拥有哪怕 1%的铀浓缩能力。对此，伊朗外交部长阿

拉格齐 18 日回应说，美方言论完全脱离现实。如果美国希望伊朗不发展核武器，那

么双方可以就此达成协议，伊朗也做好了认真谈判的准备。但无论是否达成协议，

伊朗都将继续其铀浓缩活动。这一实质性且似乎不可调和的分歧，直接撕碎了此前

一度出现的、伊核问题可能达成调停的曙光。其后，美国情报显示，以色列已调动

航空弹药并完成空中演习，尽管最终行动尚未敲定。这进一步激化了市场担忧。加

上以色列国防军启动代号"基甸战车"的大规模地面攻势，将加沙地带南北部同时纳

入军事行动范围，中东局势重新升温，给黄金提供反弹动能。

几乎同时，美国本身的问题也爆发，先是美元信用度再次出现崩塌，穆迪突然

摘掉美国最后的 AAA 评级，这犹如一枚深水炸弹，彻底改变了金融市场格局。受此

影响，美元下跌，连破 101、100 关口，一度跌破 99.96，创 5 月 8 日以来新低。而
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特朗普同时也为美元信用危机送上“助攻”，一方面，其所谓“大而美”的减税议

案据分析可能导致美国政府债务增加 3 万亿至 5 万亿美元，这种财政赤字货币化的

预期更加削弱了美元信用，致使美元“跌跌不休”；另一方面，其关税不确定性再

现，5月 23 日前后，特朗普再次发出关税威胁，建议从 6月 1 日起对欧盟商品征收

50%的关税。但很快他又表示，欧盟请求将关税谈判期限延长至 7月 9日，他已同意

这一请求。特朗普关税反复无常令市场难以适应，继续助跌美元。

6月份。本月的主要看点在于关税、地缘和美联储。首先，关税方面。在经历了

4月初的关税风暴，以及 5月份的中美日内瓦经贸会谈联合声明后（包括印巴 5.7 空

战的潜在影响），市场似乎已经明白美国特朗普的关税战巅峰应该已经一去不复返

了。因此关税对金价的刺激程度需要较上半年有所折扣。但关税影响恐依然是金价

的首要影响因素，特朗普的反复无常仍很可能在关税上继续折磨市场神经，端午节

假期前后抛出的将钢铝关税从 25%提高至 50%是最新发展，而且 5月底的关税司法战

还在进行中。预计 6月份围绕关税的热度还将继续出现。

其次，地缘方面。俄乌的最新局势依然不容乐观，乌克兰新近对俄罗斯战略轰

炸机基地发动突袭，恐将激怒俄罗斯；而俄乌第二次和谈的闪电破裂震惊世界，俄

方的要求彻底堵死了短期停火的可能性。伊核谈判仍因铀浓缩问题处于僵局，市场

对以色列耐心可能耗尽也担忧不止。加沙地区同样棘手，以色列誓要彻底铲除哈马

斯的心态无疑将令战火很难真正停息。预计 6月份地缘政治依然将热度不断。

再次，美联储方面。从当下市场定价的美联储降息概率来看，市场基本上对 6

月份美联储继续不降息达成一致性共识。不过，市场对美联储下半年降息的预期依
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然较为强烈。因此，6月份的美联储会议及会后的鲍威尔讲话，是当下市场获取未来

美联储政策路径一手信息的最佳窗口。在端午节假期期间公布的美国 5月制造业 PMI

跌至 48.5 的六个月新低，供应商交货时间却拉长至近三年最长——这种“滞胀”组

合令美联储陷入两难,9 月降息预期升温。如果 6 月份美联储政策会议能够透露出些

许有利于美联储未来降息的信息，将能够给黄金更多的上涨动能。

基于此，预计 6 月黄金可能易强难弱，沪金主力合约运行区间可能是

[700,850]。操作上，建议顺势操作为主。主要风险：特朗普、美国数据、美联储、

地缘政治热点等因素的超预期变化。
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