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黄金：六月深度调整创年内新低，七月波动筑底等待利率拐点

核心观点：

6月黄金市场经历深度回调，伦敦金现月度跌幅约 11.99%，盘中多次刷新年内新低。核心

压制逻辑在于美联储政策鹰派转向、实际利率上行与美元走强三重共振，传统避险逻辑阶段性

失效。展望 7月，加息预期已在金价中得到较充分定价，叠加 7月 1日以来美元指数回落、非

农数据走弱等边际变化，金价进一步大幅下挫空间有限，预计 7月以波动筑底为主，波动率有

望逐步回落，4000 美元/盎司以下具备阶段性支撑。
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一、基本面信息

1.现货与期货市场

6月国际金价呈现“持续磨底、月末加速下行”的运行特征。月初伦敦金现围绕 4200 美元

/盎司附近窄幅波动；6月 5 日美国非农数据超预期后，金价单日下跌约 145 美元；6月 18 日

美联储 FOMC 会议释放鹰派信号，金价短线大幅下挫逾 150 美元，盘中最低触及 4221 美元；6

月 22 日金价短暂反弹，伦敦金现报 4190.74 美元/盎司，盘中一度重回 4200 美元大关；6 月

23 日 COMEX 黄金期货大跌 2.19%至 4110.7 美元/盎司；6月 25 日国内外黄金市场迎来深度回

调，伦敦金现最低下探至 3962.09 美元/盎司，创年内新低；6 月 26 日盘中再次跌破 4000 美

元关口；6月 30 日盘中最低触及 3942.43 美元/盎司，再度刷新年内低点，随后 V型反弹收复

4000 美元。

截至 6 月末，纽约金主连合约收报 4021.8 美元/盎司，当月累计跌幅约 11.99%；沪金主

连合约收报 881.42 元/克，当月累计跌幅约 10.93%。国内黄金价格整体回调幅度略小于国际

市场，内外盘走势基本同步。基差方面，COMEX 黄金期货与伦敦现货价差维持在 10-20 美元/

盎司区间，整体波动节奏与现货市场保持一致。

图一：伦敦现货价 图二：基差

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

2.比价体系变动

金银比方面，6 月白银跌幅显著大于黄金。纽约银主连 6 月累计跌幅达 21.88%，金银比从

月初约 63 水平进一步走阔，白银在本次回调中承受了更大的抛压。金铜比方面，伦铜主连 6
月同步下行，工业金属需求预期走弱与全球经济增长担忧共同压制铜价。金油比方面，6 月中

旬美伊达成临时协议后 WTI原油单日暴跌超 5%，全月 WTI 原油收于 76.56美元/桶，油价中枢

下移带动通胀预期降温，但对金价的传导机制已从传统逻辑转变为“油价下行→通胀预期回落

→加息预期弱化→黄金估值修复”的反向传导路径。

图三：金银比 图四：金油比
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图五：金铜比 图六：WTI 原油、LME 铜

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

3.内外盘价差

6 月内外盘价差整体收窄。截至 6 月 30 日，美元兑离岸人民币报 6.79，较 4 月底的 6.74
小幅贬值约 0.7%。汇率贬值因素在一定程度上为国内金价提供了相对支撑，使沪金跌幅（-
10.93%）略小于纽约金（-11.99%）。6 月 25 日国内黄金 T+D大跌 2.18%至 873.15 元/克，期货

主力合约跌幅达 2.8%至 872元/克，内外盘形成共振式下跌。

图七：内外盘价差

数据来源:同花顺；安粮期货研究所
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4.黄金持仓分析

6 月 CFTC持仓数据呈现先减后增的波动特征。截至 6 月 9 日当周，COMEX 黄金净多头减

少 7,681 份合约至 103,660 份，投机资金在月初非农数据超预期后加速撤离。截至 6 月 16 日

当周，黄金投机者净多头头寸增加 9,258 手至 112,918手，金价在 FOMC 会议前后出现阶段性

多头回补。截至 6 月 23 日当周，投机基金在黄金期货和期权市场持有净多单 113,010 手，较

前一周微增 92手。整体而言，6 月投机资金持仓波动加大，月末净多头寸虽有所恢复，但仍显

著低于年初水平，市场情绪整体偏谨慎。

图八：黄金总持仓量 图九：非商业以及商业多头持仓情况

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

5.汇率市场追踪

（1）.美元指数

6月美元指数强势上行，全月累计涨幅约2.3%。6月23日美元指数突破101关口，创13个月

新高。驱动美元走强的核心因素包括：美联储6月 FOMC 会议释放鹰派信号、点阵图显示半数

官员支持年内加息、美欧经济基本面分化加剧以及全球主要央行宽松预期升温。美元指数在

100关口上方的持续强势，对以美元计价的黄金形成显著压制。

（2）.人民币汇率

6月人民币兑美元小幅贬值。截至6月30日，美元兑离岸人民币报6.79。人民币的温和贬

值在一定程度上缓冲了国际金价下跌对国内金价的传导幅度，使国内黄金跌幅略小于国际市

场。

（3）.实际利率与黄金

6月美债实际利率大幅上行成为压制黄金的核心因素。6月 FOMC 会议后，市场加息预期显

著升温，利率期货隐含的2026全年加息次数由0.8次升至1.5次。6月23日10年期美债收益率站

上4.5%，实际利率同步上行，大幅抬升了无息资产黄金的持有成本。美联储将2026年核心

PCE 通胀预测从2.7%上调至3.3%，进一步强化了市场对高利率维持更长时间的预期。实际利

率的上行直接压制了黄金的估值中枢，黄金与实际利率的经典负相关关系在本月回归常态。
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图十：美元指数 图十一：美债收益率 图十二：人民币汇率

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

四、宏观事件分析

1.美联储政策动向

6月美联储政策路径发生历史性转折。北京时间6月18日凌晨，FOMC 以12:0全票通过维持

联邦基金利率目标区间在3.50%至3.75%不变，这是美联储2026年连续第四次按兵不动。

本次会议的标志性意义在于新任主席沃什的“首秀”释放了远超市场预期的鹰派信号。

政策声明删除了前瞻指引和宽松倾向措辞，强调后续行动将完全基于实时经济数据判断；点

阵图显示19位委员中9位支持2026年内至少加息1次；经济预测摘要将2026年通胀预期从2.7%

大幅上调至3.6%，GDP 增长预期下调至2.2%。沃什在会后明确表示，委员会“一致且明确地

致力于实现物价稳定”，强调当前首要任务是恢复物价稳定而非开启宽松周期。

市场对此次会议的解读为“鹰派彻底翻转定价”。加息预期由此前的降息交易全面切换

至加息交易，CME 美联储观察显示市场已计价9月加息的可能性。多家国际投行随即上调加息

预测。

2.地缘政治风险

6月地缘政治格局呈现“先紧后松”的特征，且地缘因素对黄金的传导机制发生根本性变

化。

上半月，中东局势持续紧张，伊以直接交火与霍尔木兹海峡关闭推升油价和通胀预期。

但6月中旬美伊达成阶段性和平协议，霍尔木兹海峡全面恢复通航，美国解除对进出伊朗港口

和沿岸地区船只的海上封锁。协议仍处于60天谈判窗口期，核问题、制裁解除、安全承诺等

关键事项尚未完全闭环。

地缘风险降温后，黄金并未如传统逻辑预期的那样因避险情绪退潮而下跌，反而逆势拉

涨2%重新站上4300美元。这一“反常识”走势标志着黄金定价逻辑的根本性转变：传统的

“地缘冲突→避险需求升温→金价上涨”逻辑已被“地缘冲突→油价上涨→通胀抬升→美联

储加息→实际利率上行→金价下跌”的新逻辑取代。地缘风险若推高油价、带动通胀反弹，
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反而会倒逼美联储收紧货币政策，对黄金形成反向压制。月末美军再次对伊朗实施打击时，

地缘事件的边际定价权已明显下降。

3.美国经济数据

6月美国经济数据整体偏强，成为驱动加息预期升温的重要催化剂。

6月5日公布的5月非农就业人口录得增加17.2万人，且3月和4月就业数据累计上修9.3万

人，使美国近三个月新增就业创下两年多来最强表现。超预期的就业数据成为启动加息交易

的导火索。6月 CPI 重返4%时代，核心 CPI 同比上涨2.9%，创2025年9月以来新高；PPI 创逾

三年新高。通胀压力的持续高企确认了美联储收紧政策的必要性。美联储将2026年通胀预期

大幅上调至3.6%。6月一年期通胀率预期初值4.6%，虽略低于前值4.8%，但仍处于高位，显示

通胀预期尚未得到有效锚定。

4.中国央行

中国央行延续黄金增持态势。6月7日公布的数据显示，5月末中国黄金储备报7496万盎司

（约2331.52吨），环比增加32万盎司（约9.95吨），为连续第19个月增持黄金。自开启本轮

增持周期以来，19个月累计增持黄金216万盎司（约67.18吨）。

与此同时，世界黄金协会调研显示，76家央行中新兴市场和发展中经济体央行增持意愿

强烈。欧洲央行报告确认黄金超越美元成为全球第一大储备资产。全球央行购金趋势的延续

为黄金提供了重要的底部支撑。但需注意的是，6月亦有报道称俄罗斯央行、土耳其央行出于

流动性紧张因素减持黄金，央行层面出现一定分化。

五、结论

1.总结

6月黄金价格大幅下跌是多重利空集中共振的结果：

美联储政策鹰派转向是核心压制因素。沃什首秀释放的鹰派信号彻底翻转了市场利率预

期，加息预期从降息全面切换至加息。10年期美债收益率站上4.5%，实际利率大幅上行，直

接抬升了黄金的持有成本。美元指数强势上行加剧金价压力。美元指数突破101关口创13个月

新高，以美元计价的黄金进一步承压。地缘避险逻辑阶段性失效。传统“避险→金价涨”的

传导链条被“地缘→油价→通胀→加息→金价跌”的新逻辑取代。美伊协议落地后，前期金

价蕴含的避险溢价快速回吐。投资需求持续萎缩。3月以来全球黄金 ETF 持续净流出，5月全

球黄金 ETF 净流出16吨，多头资金不断离场加剧了抛售压力。摩根大通将2026年全球黄金

ETF 流向预测从净流入约400吨大幅下修至净流出约50吨。金饰消费大幅萎缩。国内首饰金价
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年内高点与低点价差接近500元/克，累计跌幅逼近30%，实物需求疲弱进一步削弱了金价的商

品属性支撑。

技术面判断。从技术角度看，6月金价形成“放量下跌、缩量反弹”的弱势格局。伦敦金

现自年初历史高点5598.75美元/盎司回撤幅度接近30%，4000美元/盎司重要整数关口在6月多

次被击穿后成为短期多空争夺的关键位置。

2.展望

展望7月，黄金市场正处于关键“分水岭”：

短期承压但下行空间有限。加息预期已在金价中得到较充分定价。7月1日以来，美元指

数自101上方有所回落；7月3日公布的美国6月非农就业报告爆冷，新增非农就业仅5.7万人，

远低于预期值11万人，市场重新定价美联储加息预期，黄金反弹至4200美元附近。非农数据

走弱为加息预期的边际修正提供了依据。

中长期上行逻辑未改。全球地缘风险常态化、国际政治经济秩序持续重构、美国债务压

力难解、全球去美元化趋势持续推进、各国央行增持黄金储备的长期需求稳固。支撑黄金上

涨的基本面逻辑并无太大变化，调整充分后或迎来新一轮上涨。

综合判断，7月黄金预计以波动筑底为主，波动率有望稳步回落。短期受物价指标上行、

投资需求放缓等因素影响仍有一定承压，但加息预期的过度定价与非农数据走弱为金价提供

了阶段性修复窗口。趋势性反转仍需等待美联储货币政策拐点的明确信号。

图十三：伦敦金走势 图十四：沪金走势

数据来源:同花顺；安粮期货研究所

2.月度重点事件关注
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数据来源:金十数据；安粮期货研究所

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风

险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

表一：月度重点事件

日期 事件

7月 8日 美联储 6月 FOMC 会议纪要

7月 11 日 美伊下一轮谈判恢复

7月 14 日 美国 6月 CPI 数据

7月 15 日 美联储褐皮书

7月 28-29 日 美联储 7月 FOMC 利率决议


