
安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

1/9

安粮期货商品研究报告

黄金期货周报（20260518-0525）

安粮期货

2026 年 05 月 18 日

投资咨询业务资格

皖证监函【2017】203 号

研究所宏观小组

杨璐：

从业资格号：F3071017

投资咨询号：Z0021280

电话：0551-62870127

初审：

张莎：

从业资格号：F03088817

投资咨询号：Z0019577

复审：

赵肖肖：

从业资格号：F0303938

投资咨询号：Z0022015



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

2/9

综述：通胀超预期推升降息预期，金价承压

本周看法：短期来看，美联储加息预期升温、美元偏强以及印度上调黄金进口关税等因素或继

续对金价形成扰动，市场短期情绪偏向谨慎。但央行购金趋势、地缘政治不确定性以及全球通

胀中枢抬升等中长期支撑因素仍在，金价在消化短期利空后或逐步企稳。

上周看法：上周国际金价承压下行，伦敦现货黄金在 5月 11 日一度回升至 4748 美元/盎司附

近后，受美国 4月 CPI、PPI 数据双双超预期冲击，叠加美元指数走强和美债收益率攀升，金

价于 5月 15 日大幅跳水失守 4600 美元/盎司整数关口，盘中最低触及约 4550 美元/盎司，整

周呈现冲高回落格局。

逻辑判断：

当前黄金市场处于“短期利空集中释放”与“中长期支撑逻辑坚实”的拉锯阶段。

通胀超预期→加息预期升温→美元走强→金价承压的逻辑链在短期内主导市场；但全

球央行持续购金、地缘风险难以根本消除、黄金储备占比偏低等因素构成了中长期的

结构性支撑。市场在等待新的催化因素来打破当前的波动格局。

1.底层支撑（多头逻辑）：中长期全球央行维持连续增持黄金的态势，为金价筑牢

底部支撑；中东等地缘局势未出现根本性缓和，风险溢价持续存在；全球通胀回落进

程存在反复、经济增长预期偏弱，叠加资产配置中黄金储备配置比例仍有提升空间，

共同构成中期稳健支撑。

2.核心扰动（空头逻辑）：短期美国通胀数据超预期，市场对美联储利率路径重新

定价，降息预期延后、加息预期有所抬头，带动美债收益率与美元指数同步走强，抬

高黄金持有机会成本；叠加印度上调贵金属进口关税、白银板块技术破位连带拖累，

短期盘面下行压力有所显现。
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一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

伦敦现货黄金价格收于 4539.39 美元/盎司，较前一周下跌 196.06 美元/盎司，周跌幅

4.14%。上周最高价 4773.58 美元/盎司，最低价 4511.22 美元/盎司。

COMEX 黄金期货主力合约收于 4543.6 美元/盎司，较前一周下跌 202.0 美元/盎司，周跌

幅 4.26%。上周最高价 4783.4 美元/盎司，最低价 4513.8 美元/盎司。

基差方面，约为 3.7 美元/盎司，上周现货与期货价格走势高度同步，两者价差维持在相

对正常区间内，未出现显著的升贴水异常，表明期货市场的价格发现功能运行正常，两市场参

与者的定价逻辑基本一致。

图一：黄金价格 图二：黄金基差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（2）比价

金银比方面，约为 57.51，上周呈现显著收窄态势，5 月 5 日当周，金银比约为 62.05。

随后白银涨幅明显快于黄金，5月 11 日白银现货价格报 85.85 美元/盎司，金银比快速收窄至

55.30，表明白银同时在吸纳工业需求和投资需求的双重买入资金。然而 5月 15 日白银价格大

幅跳水，日内跌幅一度超 7%，击穿 80 美元/盎司，最低触及 77.53 美元/盎司，最终报 78.46

美元/盎司，跌近 6%。白银波动幅度显著大于黄金，反映出白银作为工业金属和贵金属双重属

性的品种在当前宏观环境下的高弹性特征。

金铜比方面，5月 12日当周铜价受全球供应扰动及工业需求预期支撑维持偏强态势，COMEX

黄金回落而 LME 铜相对坚挺，金铜比有所回落，表明市场风险偏好阶段性回升，资金在贵金属

与工业金属之间出现再平衡。

金油比方面，中东局势反复导致国际油价重回 100 美元/桶上方。5月 12 日，布伦特原油

最高触及 108 美元/桶，WTI 盘中触及 102 美元/桶上方。同期伦敦金现货回落至 4550-4700 美

元/盎司区间，金油比显著压缩，反映了当前阶段“油涨金跌”的结构性背离——油价受供给

端冲击和中东地缘风险推升，而黄金则因高油价引发的加息预期而承压。
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图三：WTI 原油、LME 铜 图四：金银比

图五：金铜比 图六：金油比

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

约为 15.32 元/克，上周内外盘价差呈现先收敛后走阔的特征。至 5月 15 日，随着国际金

价大幅跳水，内外盘价差明显走阔。价差走阔反映出国内市场的需求韧性——在国际金价急跌

过程中，国内买盘承接力度相对较好，溢价空间扩大。上海金较伦敦金呈现小幅溢价，主要受

国内黄金需求相对稳定以及人民币汇率波动影响。

图七：内外盘价差
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.黄金持仓情况

根据CFTC公布的最新数据，截至5月12日当周，COMEX黄金期货和期权总持仓量为545,067

手。分类持仓结构为：基金多头 212,267 手，空头 47,093 手，套利 170,206 手；商业多头 106,575

手，空头 312,150 手；投机多头 56,019 手，空头 15,618 手。较 5月 5日当周总持仓量增加

18,080 手，其中基金多头增仓 8,780 手，商业空头增仓 13,627 手。

从投机性净多头来看，截至 5月 12 日的统计周内，黄金市场投机性净多头持仓上调 4,963

手，总规模达到 100,627 手。白银投机性净多头增加 5,254 手至 16,195 手；铜投机性净多头

增加更为显著，单周增加 10,380 手至 73,523 手。

值得关注的是，CFTC 报告截至 5月 12 日当周的数据反映的是金价尚处 4700 美元上方时

的持仓状况。彼时投机资金仍在加仓贵金属多头，反映出对后续价格走势的看涨预期有所增强。

但 5月 15 日金价大幅跳水后，不排除后续报告显示多头出现阶段性减仓的可能，需持续跟踪

下一期数据变化。

图八：黄金总持仓量
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：美元指数上周表现强势，已上涨超过 1%，有望创下自 3月中旬以来最佳单周

表现。5月 15 日，美元指数再度走强站稳 99 关口，创两周新高，日内波动上行，多头格局明

显。

美元走强的核心驱动来自美国连续两份通胀数据均超预期。美国 4月 PPI 年率为 6%，创

下三年多来最大涨幅；核心 PPI 年率为 5.2%。能源价格高企是推升 PPI 的根本原因。市场对

美联储未来一年内加息的押注大幅升温，这与一个月前普遍预期的降息形成鲜明对比。美国

利率期货显示，到明年 1月美联储加息的概率超过 50%。

从技术面看，美元指数自前期高点 110.18 回落后，在触及 95.51 的低点后波动反弹，目

前运行在空头趋势下的反弹格局之中。

人民币汇率：上周人民币汇率延续强势表现。5月 7日，离岸人民币对美元汇率升破 6.80

元关口，创逾三年新高，在岸人民币距离升破 6.80 元也仅一步之遥。5月 11 日，在岸、离岸

人民币双双走强，共同进入 6.7 区间，创下三年以来新高。年初至今，在岸、离岸人民币累

计升值幅度均超 2.5%。

人民币走强主要受多重因素支撑：一是中东局势缓和后美元阶段性走弱；二是中国出口

向好、经济基本面稳中加固；三是外汇储备规模回升提供信心支撑——4月末中国外汇储备升

至 34,105 亿美元，较 3月末上升 684 亿美元，升幅 2.05%，为近 28 个月以来最大单月环比增

幅。

人民币偏强对以人民币计价的国内黄金价格形成一定压制，部分解释了沪金溢价在前期

收窄至-1.5 元/克的现象。但 5月 15 日国际金价急跌时国内溢价反而走阔，表明在避险情绪

升温时，国内投资者对黄金的配置意愿依然较强。

美债利率：美国 10 年期国债收益率上周大幅上行，基准收益率升至接近一年高位。收益

率上行的驱动因素清晰：美国 4月 CPI 同比上涨 3.8%，为 2023 年 5 月以来最大涨幅；PPI 同

比上涨 6%，创 2022 年 12 月以来最高水平。通胀数据接连超预期使得市场对美联储降息的预

期显著降温，甚至开始为加息定价。
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CME FedWatch 数据显示（截至 5月 12 日），交易员定价美联储 2026 年 12 月加息概率约

30%，到 2027 年 4 月加息概率超过 70%。高盛和美国银行近期均推迟了对美联储降息时间的预

测，美国银行预计美联储今年将维持利率不变。波士顿联储总裁柯林斯和明尼阿波利斯联储

总裁卡什卡利均表示，若通胀压力不减，可能需要加息。

利率预期的快速重定价直接推升了黄金的机会成本。在不产生利息或股息的情况下，利

率上升意味着持有黄金的相对成本增加，这是上周金价下跌最直接的传导机制。

图九：美债收益率 图十：美元指数 图十一：人民币汇率

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、宏观事件

1.美联储

上周美联储政策预期出现显著转向。一个月前，市场还在普遍预期年内降息，如今已转向

定价加息概率。美国 4 月 CPI 同比 3.8%（前值 3.3%）、PPI 同比 6%（前值 4.02%）均大幅超

预期，能源价格高企是通胀反弹的核心驱动因素——4月汽油价格同比上涨 28.4%。

美联储官员密集释放鹰派信号。波士顿联储总裁柯林斯与明尼阿波利斯联储总裁卡什卡利

均表示，若通胀压力不减，可能需要加息。堪萨斯城联储主席施密德将通胀视为美国经济面临

的最大风险，但同时强调经济展现出“非凡韧性”。美联储主席鲍威尔将当前经济状态描述为

“令人不安的平衡”——劳动力市场稳健（4月失业率 4.3%），但通胀仍远超 2%目标。

从通胀深层结构看，中东冲突推升油价→PPI 上行→CPI 传导→通胀预期上升→加息预期

升温的链条清晰。但与此同时，经济增长也在承压：高能源成本正在侵蚀消费者购买力，汽油

支出大幅增加迫使消费者削减其他领域开支。美联储面临“控通胀”与“保增长”的双重困境，

短期内政策路径高度依赖后续通胀数据和中东局势演变。

2.地缘

中东局势仍是影响金价走势的核心变量之一。5月 5日前后，美伊和谈曙光一度令市场风

险偏好回暖——有报道称美国与伊朗正接近达成协议，美元下跌、油价重挫，全球股市攀升。

但此后停火谈判再度陷入僵局，油价回升至 100 美元/桶上方，金价则在“通胀→加息”逻辑

下承压。

霍尔木兹海峡的实质封锁状态是油价持续高企的结构性原因。该海峡承担着全球约五分之

一石油和液化天然气运输，围绕其通航前景的各种消息扰动，成为原油和黄金价格此涨彼跌的

直接因素。

值得关注的是，2026 年以来黄金对地缘政治风险的反应逻辑出现了阶段性变化。传统逻

辑下，地缘冲突升温→避险需求→黄金上涨；但当前传导路径变为：地缘冲突升温→油价上涨

→通胀加剧→加息预期→美元走强→黄金承压。市场人士指出，这与 2022 年俄乌冲突后的市

场模式类似，只是变化速度更快。

富达国际在 5月月度观察中指出，对中东局势的基本判断是“曲折缓解”，冲突扰动将在

一段时间内逐步消退，但当前经济周期的不确定性明显上升，且更加依赖于中东局势的具体发

展路径。

3.美国经济数据
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通胀数据，4月 CPI 同比上涨 3.8%，高于预期的 3.7%，为 2023 年 5 月以来最高读数。这

已是连续第二个月加速——3月为 3.3%，2 月为 2.4%，两个月内通胀攀升 1.4 个百分点，能源

价格（汽油同比涨 28.4%）是主要推手。4月 PPI 同比上涨 6%，核心 PPI 同比上涨 5.2%，均远

超 4.9%和 4.3%的市场预期。PPI 作为 CPI 的 3-6 个月领先指标，预示美国通胀水平短期内或

进一步走高。

就业数据，上周初请失业金人数略增至 21.1 万人，显示就业市场整体稳定。今年前四个

月平均每月新增就业岗位 7.6 万个，较 2025 年每月 1 万个的增幅明显回升，4 月失业率稳定

在 4.3%。

GDP 预期，亚特兰大联储 5月 14 日更新的 GDPNow 模型预测，2026 年二季度美国 GDP 季调

年化环比增长 4.0%，较上周预测的 3.7%有所上调。

综合来看，美国经济呈现“通胀偏高+增长韧性”的组合，这为美联储维持高利率甚至进

一步收紧提供了数据层面的基础，对黄金短期走势构成压制。但同时也需注意，能源成本持续

高企可能逐步侵蚀消费能力，经济前景的隐忧并未消除。

4.中国央行

中国人民银行持续增持黄金。5 月 7日公布的数据显示，截至 2026 年 4 月末，中国黄金

储备达 7464 万盎司（约 2321.56 吨），较 3月末增加 26 万盎司（约 8.09 吨），为连续第 18

个月增持黄金，且当月增持力度为近 16 个月以来最大。

从增持节奏看，中国央行自 2024 年 11 月恢复购金以来，截至 2026 年 4 月累计增持约 57

吨。世界黄金协会分析认为，央行购金呈现一定战术择时特征：2026 年 1-2 月金价上行期间，

月度增持约 1吨；3月金价回调之际，央行大举增持 5吨；4月进一步升高至超 8吨。

在全球层面，世界黄金协会数据显示，2026 年一季度全球央行净购金 244 吨，仍高于上

季度水平及五年均值。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

上周金价走势受多重因素共振驱动，短期下跌压力集中释放。美国 4 月 CPI、PPI 数据双

双超出市场预期，引发市场对美联储利率路径的重新定价，加息预期升温推动美元指数上周上

涨超 1%并站稳 99 关口上方，美债收益率同步攀升，既推升了黄金的持有机会成本，又通过计

价货币走强抑制了全球买盘需求，成为金价下跌的核心驱动逻辑。同时，印度作为全球第二大

黄金消费国，于 5月 13 日宣布将黄金和白银进口关税从 6%提高至 15%，次日进一步收紧珠宝

出口商的黄金免税进口规则，此举可能对实物黄金需求产生短期扰动；而白银此前受供给端叙

事推动走高后，因相关逻辑弱化出现技术破位，国内白银期货单日跌幅超 10%，也对贵金属板

块整体表现形成连带拖累。

尽管短期面临多重压制，但黄金的中长期支撑逻辑依然稳固。全球央行购金行为持续，中

国央行已连续 18 个月增持黄金，2026 年一季度全球央行净购金规模达 244 吨，为金价提供了

坚实的底部支撑。地缘政治层面，中东局势仍处于“曲折缓解”的进程中，围绕霍尔木兹海峡

的相关风险尚未根本解决，地缘风险溢价将持续存在。通胀方面，能源价格高企的传导效应与

供应链扰动，使得全球通胀中枢维持偏高水平的可能性较大，通胀回落路径充满变数，为黄金

提供了基本面的长期支撑。此外，美元与黄金存在非对称敏感关系，美元走强阶段黄金跌幅相

对有限，而若未来美国经济在高利率环境下承压导致美元走势转向，黄金有望展现出更大的上

行弹性，当前美元指数的反弹态势从中长期来看仍存在不确定性。

2.技术面与关键价位

3 月金价回调在 200 日均线和 4075 美元/盎司附近获得关键支撑，但反弹受阻于 55 日均

线。金价短期关键在于能否守住 4500 美元/盎司附近的支撑区间，若该区域失守则可能再度下

探 200 日均线。上方 4800 美元/盎司附近构成重要阻力位，短期金价或在 4500-4800 美元/盎
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司的宽幅区间内维持波动整理格局。

总体而言，当前黄金市场处于短期利空集中释放与中长期支撑逻辑坚实的博弈阶段。通胀

路径、美联储政策预期以及中东地缘局势的演变，将是未来数周决定金价方向的关键变量。

图十二：黄金近期走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.本周焦点事件

关注 G7 财长和央行行长会议、中国 70 城住宅销售价格月度报告、中国 4 月社会消费

品零售总额、中国 4 月规模以上工业增加值、美国 5 月 NAHB 房产市场指数（5 月 18 日）；

德国 5 月 IFO 商业景气指数、英国 4 月 CPI、美国 4 月新屋开工总数、美国 4 月营

建许可总数、美国 4 月成屋销售总数（5 月 19 日）；

美联储 FOMC 货币政策会议纪要、日本央行利率决议及行长新闻发布会、美国 5 月

Markit 制造业 PMI 初值、美国当周 EIA 原油库存（5 月 20 日）；

欧洲央行利率决议及新闻发布会、英国 5 月 CBI 工业订单差值、美国 4 月核心 PCE 物

价指数、美国当周初请失业金人数、美国一季度 GDP 修正值（5 月 21 日）；

日本 5 月 CPI、德国 5 月 GDP、美国 4 月个人支出、美国 5 月密歇根大学消费者信心

指数终值、美国 4 月耐用品订单（5 月 22 日）。
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