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量化赋分
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核心逻辑

◼逻辑

中美即将开启第二轮谈判，此前中美首脑通话释放积极信号，黄金短线承压；预计谈判短期难以达成实质性

进展，关税预期仍会有反复，但目前仍处于高位支撑位上方。另外，近期美国方面经济数据欠佳，初请人数

创8个月新高，服务业PMI首次跌破荣枯线，经济前瞻压力仍然较大。当前关税政策仍然具有较大不确定性，

对金价存在避险支撑。

中线来说，美联储高利率叠加关税给经济双重施压，衰退预期并未发生根本性改变，同时通胀回落提振美联

储宽松预期，震荡偏多。更大层面来说，美元信用弱化+央行购金行为是金银上涨的底层逻辑，短时间不会扭

转，但节奏上会受到通胀、经济、货币政策、关税等影响。

◼观点：黄金继续关注下行通道有效性；白银维持偏多思路。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。



目前处于上涨中继形态

一阶段
美元信用弱化；
特朗普关税不确定性。

二阶段

特朗普关税大幅超预期引发
全品类资产暴跌（流动性风
险）。

三阶段
特朗普关税力度减弱，流动性风险消除；
衰退预期。

四阶段

关税力度再次趋缓，避险情
绪回落，衰退情绪降温。

五阶段

五一期间，特朗普拒绝日
本提出豁免10%对等关税，
并将对医药产品加征关税。

六阶段
中美谈判释放积极信号。

七阶段
特朗普欲对再加征50%关

税；伊朗、以色列紧张
关系升级。

八阶段

中美首脑通话，举行第
二次谈判。



短线驱动逻辑是什么？
4月2日：
基准关税框架 -宣布对所有非美墨加国家（USMCA豁免）的进口商品征收10%基准关税（4月5日生效）。
对等关税：对包括中国在内的15个贸易逆差国启动“差异化对等关税”，中国总税率升至54%（10%基准+34%对等关税）。
4月4日：
中国首次反制 -对美国进口商品加征34%关税，同步实施稀土出口管制，暂停美国液化天然气进口。
4月5日：
全球基准关税生效 -所有非美墨加国家的进口商品正式征收10%关税，涉及180多个国家/地区。
4月7日：
美方威胁升级对华关税 -特朗普警告：若中国不撤回反制措施，将对华加征50%额外关税，总税率达104%（生效日期定为4月9日）。
4月8日：
美方单边行动 -宣布将中国输美商品关税从34%提升至84%（4月9日生效）。 -加拿大反制 -对美国汽车加征25%对等关税（4月9日零时1分生效）。
4月9日：
美方二次加码对华关税 -特朗普宣布中国输美商品税率从84%上调至125%（立即生效）。
对75国关税暂缓：未实施报复的国家/地区关税降至10%，缓冲期90天。
中方全面反制 -自4月10日起，对美国商品加征84%关税，扩大出口管制至半导体、稀土领域。 -欧盟加入反制 -宣布4月15日起对210亿欧元美国商品征收25%报复性关税。
4月10日：
中方措施生效 - 84%关税正式执行，已启运货物缓冲至5月13日。 -新增16家美企进入出口管制清单，暂停6家农产品企业资质。
4月11日：
美国豁免部分商品关税：美国海关与边境保护局发布公告称，智能手机、路由器以及部分电脑和笔记本等产品将不再被纳入此前针对中国进口商品实施的125%所谓“对等关
税”范围内。
4月12日：将美国商品加征税率提高至125%​，总税率达145%​​（含此前芬太尼相关20%关税），部分商品245%关税。
4月23日：特朗普表示对中国的关税将由当前的145%“大幅”下降，关税也不会降到零，中国将对最终的关税税率非常满意，他们必须跟美国达成协议。
4月29日：特朗普宣布对进口汽车及零部件的关税政策进行修订
避免关税叠加：已支付汽车关税的进口商不再被加征钢铝等其他关税，且已缴纳的叠加关税可申请追溯退还。
放宽零部件关税：原定5月3日生效的汽车零部件25%关税调整为分阶段退税机制，2025年内本土生产的汽车可获最高3.75%退税额（次年降至2.5%，之后取消）。
5月5日：美国拒绝日本提出的全面豁免10%对等关税，并表示将在未来两周对医药产品加征关税。
5月12日：中美谈判释放积极信号，中美相互取消91%报复性关税，24%对等关税延缓90%，仅保留10%基础关税，20%芬太尼未提及。
5月23日：特朗普在社交媒体上突然宣布：建议从6月1日起对欧盟商品征收50%关税。
5月25日：特朗普恢复与欧盟为期90天的贸易谈判窗口。美财长贝森特：50%的关税威胁是对欧盟行动速度的回应，在亚洲的贸易谈判已取得了显著进展。
6月5日：中美首脑通话，释放积极信号；
6月9日：中美代表在伦敦就贸易问题进行第二轮谈判。



中美再次通话
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◼下半年降息路径分析：我们认为年内海外宏观经济在美联储高利率、加征关税、边境管控收紧等影响

下，承压风险较大，降息路径有加快风险。

近期美联储继续淡化降息预期

◼哈克：在不确定性之中，今年晚些时

候美联储仍有可能降息。

◼穆萨莱姆：贸易战导致持续通胀爆发

的可能性为50%。关税可能会在一两个

季度内推高通胀。



海外流动性
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◼6月6日，美联储隔夜逆回购规模为1492.8亿美元，周内回落1663.7亿美元；逆回购规模为5439亿美元，
较上周回落2亿美元；银行业准备金规模为3.36 万亿美元，较上周上涨700亿美元。



4月通胀温和回落
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◼美国4月未季调CPI年率录得2.3%，前值2.4%，预期值2.4%;核心CPI年率录得2.8%前值2.8%，预期
值2.8%。



下一步通胀或有反复风险
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美国二季度经济增速预期转 “正”
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5非农数据回落
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◼美国5月季调后非农就业人口(万人)录得13.9预期值13，前值14.7;美国5月失业率录得4.2%预期值4.2%，
前值4.2%。
◼下修前值：下修3月非农就业总人数从+18.5万下调至+12万，下调6.5万;4月非农就业总人数从+17.7万
下调至+14.万，下调3万。3月和4月的就业人数加起来比之前的报告减少了9.5万人。



制造业需求端仍然疲软、就业回落加快、物价反弹明显

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼美国5月ISM制造业录得48.5，前值48.7；需求端仍表现低迷：新订单录得47.6（前值47.2 ），新出口订
单40.1（前值43.1 ）。就业下滑明显，录得46.8（前值46.5）。物价反弹明显69.4（前值69.8）。



服务业PMI首次跌破荣枯线
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◼美国5月ISM非制造业PMI录得49.9，前值51.6；需求端仍表现低迷：新订单录得46.4（前值52.3 ），新
出口订单48.5（前值48.6 ），物价反弹明显68.7（前值65.1）。



房地产活跃度维持低迷
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◼美联储降息预期升温，购房利率维持高位，房地产贷款活跃度继续低迷：6月6日显示，30年期房地产
抵押贷款利率为6.85%，上周6.89%；房地产抵押贷款申请指数226.4，前值235.7 。◼下游购房需求仍然
低迷：4月成屋销售400万套，上月402；4月新屋销售743千套，上月670。



我国央行连续七个月增持黄金
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◼中国5月末黄金储备增加6万盎司，为连续七个月增持，总规模达到7383万盎司。



中美谈判打压避险情绪
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美元信用风险
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持仓情绪-CFTC净持仓：黄金、白银增持
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ETF持仓：白银增仓明显
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展望

◼逻辑

中美即将开启第二轮谈判，此前中美首脑通话释放积极信号，黄金短线承压；预计谈判短期难以达成实质性

进展，关税预期仍会有反复，但目前仍处于高位支撑位上方。另外，近期美国方面经济数据欠佳，初请人数

创8个月新高，服务业PMI首次跌破荣枯线，经济前瞻压力仍然较大。当前关税政策仍然具有较大不确定性，

对金价存在避险支撑。

中线来说，美联储高利率叠加关税给经济双重施压，衰退预期并未发生根本性改变，同时通胀回落提振美联

储宽松预期，震荡偏多。更大层面来说，美元信用弱化+央行购金行为是金银上涨的底层逻辑，短时间不会扭

转，但节奏上会受到通胀、经济、货币政策、关税等影响。

◼观点：黄金继续关注下行通道有效性；白银维持偏多思路。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。
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