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综述：PCE 强化加息预期，周线四连阴

本周看法：预计短期黄金将延续波动格局。市场焦点转向本周即将公布的美国 6月非农就业数

据及 ISM 制造业 PMI。若就业数据出现边际走弱迹象，可能在一定程度上缓解市场对加息路径

的紧张情绪，为金价提供阶段性喘息窗口；若数据持续坚挺，则可能进一步强化加息预期，金

价或再度考验 4000 美元关口支撑。此外，美伊双方将于 6月 30 日在多哈继续谈判，地缘局势

的演变也将是本周的重要变量。

上周看法：上周，国际金价呈现“先扬后抑再反弹”的波动走势。周初受美伊地缘冲突反复推

动，金价一度反弹至 4220 美元附近；但随后美联储加息预期持续发酵，美元指数创近 13 个月

新高，金价承压跌破 4000 美元整数关口，最低触及 3959 美元/盎司，刷新 7个月以来新低；

周四、周五受美国 5月 PCE 通胀数据符合预期、美元小幅走软及逢低买盘支撑，金价连续反弹，

最终收于 4070 美元附近。截至 6月 27 日收盘，伦敦现货黄金报 4088.87 美元/盎司，当日涨

幅 1.56%；COMEX 黄金期货 8月合约报 4096.3 美元/盎司，当日涨幅 1.2%。上周 COMEX 黄金期

货累计下跌 3.52%，为连续第四周下跌。

逻辑判断：

黄金定价依托美元信用、实际利率、避险需求、央行购金四大维度，当前因子走势

分化。加息预期推升美债利率与美元，黄金持有成本上行；地缘缓和削弱避险买盘，

投机资金减仓加剧波动。各国央行持续增储，美元长期信用存隐忧，国内实物配置需

求平稳托底价格。短期行情由宏观预期主导波动，央行购金压制下行空间，市场区间

波动，暂无单边趋势。

1.底层支撑（多头逻辑）：全球央行购金趋势构成长期结构性支撑——中国央行已

连续 19 个月增持黄金。美伊和平协议仍处于谈判阶段，双方围绕核问题及霍尔木兹海

峡问题的实质性谈判尚未完全闭环，地缘政治的不确定性并未彻底消散。技术层面，

4000 美元整数关口在跌破后迅速收复，显示该位置存在较强的买盘支撑，可能吸引中

长期配置资金重新入场。若下周美国非农数据出现不及预期的表现，市场对加息路径

的重新评估或为金价提供阶段性反弹动力。

2.核心扰动（空头逻辑）：美联储 6月议息会议释放的超预期鹰派信号持续压制市

场——点阵图显示 9名官员预计年内至少加息一次，市场对 12 月加息的预期概率已从

会议前的 61%飙升至约 86%。新任主席沃什“抗通胀优先级绝对化”的政策取向推动美

元指数一度触及 13 个月新高 101.8 上方。美伊双方同意停火并将于 6月 30 日继续谈

判，中东地缘风险溢价持续消退。与此同时，5 月 PCE 物价指数同比上涨 4.1%，核心

PCE 同比上涨 3.4%，均创阶段性新高，通胀粘性进一步巩固了市场对利率“高位维持

更久”的判断。
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一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

伦敦现货黄金价格周内区间 3958.76-4219.57，6 月 27 日收盘 4087.49，全周累计下跌

1.74%；周一开盘维持高位 4180 上方波动，周三、周四受美联储鹰派预期发酵连续下挫，周四

最低触及 3958 美元，创近半月低点，周五、周一小幅反弹修复跌幅。

COMEX 黄金期货周内区间 3975.7-4238.1，6 月 27 日收盘 4103.0，全周下跌 1.68%。

基差方面，约为 89.69，周内绝大多数交易日基差维持 8–16 美元常规波动区间，仅 6月

26 日受集中投机买盘、宏观情绪冲击影响，单日基差脉冲走高至 89.69 美元/盎司，为阶段性

异常值，次日快速修复回落，未改变全周期现价差常规运行中枢。

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 69.75，重回近半年偏高区间。年初金银比最低回落至 48 附近，年内

持续上行；逻辑在于白银兼具工业属性，风险偏好回暖阶段白银价格弹性大于黄金，金价相对

白银走强。历史 30 年均值 60-80，当前比值高于中枢，从比价规律看白银存在相对修复预期，

但短期受宏观利率压制，修复节奏偏慢。

金铜比方面，上周美联储鹰派推升美元，铜价同步承压，比值进一步上行。若后续中国基

建、制造业数据回暖，铜价估值修复或带动金铜比回落。

金油比方面，上周美伊临时停火缓解能源供给担忧，油价重心回落；同时金价受利率压制

同步下行，但金价跌幅小于原油，比值被动抬升。若中东局势反复扰动原油供给，油价反弹将

带动金油比修复下行，对黄金形成间接利好。

图三：WTI 原油、LME 铜 图四：金银比
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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

内外价差水平总体处于历史正常波动区间内，国内央行持续购金、端午后实物零售需求平

稳，国内实物端存在稳定溢价支撑；国内货币政策维持中性偏宽松，与海外美联储紧缩形成流

动性分化，国内贵金属配置资金需求稳定；美元指数反弹带动离岸人民币阶段性回调，汇率波

动小幅扩大内外盘价差。

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

根据美国商品期货交易委员会（CFTC）截至 6月 23 日当周的持仓数据，COMEX 黄金期货

总持仓量为 352,167 手。基金多头持仓 217,028 手，空头持仓 35,689 手。投机头寸方面，多

头为 39,265 手，空头为 15,200 手。较 6月 16 日当周，总持仓量增加 12,837 手，其中基金多

头增加 5,901 手，基金空头增加 4,782 手，投机多头减少 4,701 手，投机空头减少 1,423 手。

基金净多头的增加与投机净多头的减少形成对比，反映出不同类型的市场参与者对后市存在一

定分歧。各类交易商中，基金多头占总持仓的 61.6%，基金空头仅占 10.1%。

图八：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：上周美元指数整体维持强劲走势。美元指数在周内连续上涨后创下近 13 个月

以来新高，一度触及 101.8 上方。截至 6月 27 日纽约尾盘，美元指数报 101.36，当日微跌

0.10%，周线录得连续第二周上涨，当周实际涨幅约 50 个点。

美元走强的核心驱动力来自美联储加息预期的持续强化。据芝商所 FedWatch 工具显示，

市场对 12 月加息的预期概率已从 6月议息会议前的 61%飙升至约 86%，7 月加息概率也提升至

36.3%，9 月加息概率达到 70%。加息预期的大幅升温推动美国国债收益率维持高位运行，持

续增强美元吸引力。

此外，美国经济数据的韧性也为美元提供支撑。美国 6月标普全球综合采购经理人指数

（PMI）初值升至 52.2，显著高于 5月的 51.5，制造业产出指数由 55.1 升至 55.7，服务业

PMI 升至 51.3。在高利率环境持续较长时间的情况下，美国经济仍能保持扩张态势，进一步

增强了市场对美元资产的配置需求。地缘政治因素同样为美元带来一定支撑——美伊协议前

景仍存不确定性，部分避险资金继续流向美元市场。

人民币汇率：截至 6月 26 日纽约尾盘，离岸人民币兑美元报 6.8048，较前一交易日下跌

32 个基点。6月 27 日，在岸人民币兑美元夜盘收报 6.7978，较上一交易日夜盘收涨 12 个基

点。美元兑人民币汇率整体在 6.80 附近波动。人民币的温和贬值在一定程度上对国内金价形
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成支撑——以人民币计价的黄金跌幅小于以美元计价的国际金价。

美债利率：上周美债收益率整体下行。2年期美债利率下行 12 个基点至 4.07%；10 年期

美债利率下行至 4.38%，连续第三周下跌，上周累计回落约 7.8 个基点。10 年期美债收益率

在 4.36%-4.51%区间波动。短端收益率的回落反映出市场在 PCE 数据公布后对加息节奏的预期

略有调整，但整体加息预期仍处高位。

美债收益率与黄金呈现一定的负相关关系。上周美债收益率的回落与金价在周四、周五

的反弹形成对应。然而，美联储点阵图显示 2026 年利率中值为 3.8%，较 3月上修 40 个基点。

实际利率的上行预期仍是压制黄金价格的核心因素之一。

值得注意的是，上周出现了“油价下跌→通胀预期回落→美债收益率下行→美元仍偏强”

的阶段性分化格局——油价下跌缓解了通胀担忧，推动长端收益率下行，但加息预期仍支撑

短端收益率和美元保持强势。这种分化格局对黄金的影响较为复杂：一方面收益率下行提供

支撑，另一方面强美元构成压制。

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

6月 17 日美联储议息会议释放的超预期鹰派信号成为上周市场交易的主线。点阵图显示 9

名官员预计 2026 年年底前至少加息一次，2026 年利率中值从 3 月的 3.4%上修至 3.8%。据芝

商所 FedWatch 工具显示，市场对 12 月加息的预期概率已从会议前的 61%飙升至约 86%，7 月

加息概率提升至 36.3%，9 月加息概率达到 70%。此外，CMEFedWatch 显示 7月 29 日 FOMC 会议

维持利率不变的概率约为 65%。

新任美联储主席沃什在 6月议息会议上的首秀确立了“抗通胀优先级绝对化”的政策取向。

政策声明从鲍威尔时代较长篇幅大幅简化，删除降息前瞻指引，增加“生产率增长与资本投资

依然保持强劲”的表述。沃什在记者会上 12 次提及通胀、仅 5 次提及就业，凸显其对物价稳

定的关注。市场由此前的降息交易转向重新定价政策纪律和加息风险。

上周多位美联储官员继续强调当前通胀风险仍高于目标水平，未来仍需对价格压力保持警

惕。美联储将 2026 年 PCE 通胀率预测从 3月的 2.7%大幅上调至 3.6%。

美联储政策取向的根本性转变是当前压制黄金价格的核心因素。在“higher for longer”

的利率前景下，零息资产黄金持续承压。市场对加息路径的重新定价推动美元走强、实际利率

预期上行，构成了对黄金的系统性压力。

2.地缘

周初，美伊地缘冲突有所升级，推动黄金在周一反弹至 4220 美元附近。然而，随着局势

演变，冲突并未持续扩大。

据美国阿克西奥斯新闻网站 6月 28 日报道，美国和伊朗已同意停止互相袭击，双方将于

6 月 30 日在卡塔尔首都多哈继续谈判，聚焦霍尔木兹海峡问题。伊朗外交部长阿巴斯·阿拉

格齐表示，双方围绕核问题的实质性谈判尚未正式开始。伊朗首席谈判代表强调，霍尔木兹海

峡未来不会恢复至冲突前状态，伊朗将继续维持对该战略水道的监管。由于霍尔木兹海峡承担
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全球重要能源运输任务，相关表态意味着中东地区风险溢价并未完全消失。

霍尔木兹海峡船舶通行量持续增加，美伊临时协议进入执行阶段。前期由中东冲突和原油

供给中断推升的避险需求有所降温。与此同时，美国正在推动以色列与黎巴嫩展开新一轮谈判，

希望促成以色列与真主党之间实现停火。

上周地缘政治对黄金的影响呈现“短期扰动、不改变趋势”的特征——冲突升级时金价反

弹，但随后加息预期的主导作用很快压制了反弹空间。美伊同意停火并继续谈判的消息进一步

削弱了黄金的避险买盘。不过，地缘不确定性并未完全消散，美伊谈判仍存在反复可能，这构

成了潜在的避险需求来源。

3.美国经济数据

6月 25 日公布的美国 5月个人消费支出（PCE）物价指数成为市场关注的焦点。数据显示

5月整体 PCE 物价指数同比上涨 4.1%，高于 4月的 3.8%，为 2023 年 4 月以来最高水平。核心

PCE（剔除食品和能源）同比上升 3.4%，高于 4月的 3.3%，创下 2023 年 10 月以来最高水平。

经通胀调整后的实际消费支出环比增长 0.3%，显示美国消费者在物价高企背景下仍维持较强

支出意愿。虽然整体数据符合市场预期，但持续处于高位进一步巩固了市场对于美国通胀压力

尚未明显缓解的判断。数据公布后，市场预计 9月加息概率在 60%-80%区间波动。对黄金而言，

通胀数据的坚挺意味着美联储短期内难以转向宽松，利率“高位维持更久”的情景概率上升。

美国 6 月标普全球综合 PMI 初值升至 52.2，显著高于 5月的 51.5。制造业产出指数由前

值 55.1 升至 55.7，创阶段性高位，高于市场预期的 54.8。服务业 PMI 升至 51.3，高于前值

50.7 及市场预期的 51.0。制造业和服务业同步扩张反映出美国经济增长基础依旧稳固。

市场焦点已转向本周即将公布的美国 6月非农就业数据及 ISM 制造业 PMI。《华尔街日报》

调查显示，6月新增就业人数预期将从 17.2 万人回落至 11.8 万人。若就业数据出现明显走弱，

可能在一定程度上缓解市场对加息路径的紧张情绪。

4.中国央行

中国央行延续黄金增持趋势。根据此前公布的数据，中国 5月末黄金储备报 7,496 万盎司

（约 2,331.52 吨），环比增加 32 万盎司（约 9.95 吨），为连续第 19 个月增持黄金。

中国央行的持续购金行为体现了对黄金作为储备资产配置价值的长期认可。全球央行购金

的长期趋势为黄金价格提供了一定程度的底部支撑。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

对于压制因素来说，美联储加息预期持续强化是核心利空。6月议息会议释放的超预期鹰

派信号持续发酵——点阵图显示 9 名官员预计年内至少加息一次，市场对 12 月加息的预期概

率已飙升至约 86%。沃什“抗通胀优先级绝对化”的政策取向从根本上重塑了市场对货币政策

路径的预期。加息预期推动美元指数创近 13 个月新高、实际利率预期上行，对零息资产黄金

构成系统性压力。通胀数据巩固“higher for longer”预期。5月 PCE 物价指数同比上涨 4.1%，

核心 PCE 同比上涨 3.4%，均创阶段性新高。通胀粘性进一步强化了市场对利率“高位维持更

久”的判断，降息预期持续推后。地缘风险溢价持续消退。美伊双方同意停火并将于 6 月 30

日继续谈判，霍尔木兹海峡船舶通行量持续增加。前期由中东冲突推升的避险需求持续降温，

黄金传统避险买盘持续离场。资金持续流出与银行收紧业务。随着黄金波动加剧，近日多家银

行发布公告暂停相关贵金属交易业务。

对于支撑因素来说，全球央行购金趋势延续。中国央行连续第 19 个月增持黄金。世界黄

金协会调查显示绝大多数央行储备经理预计未来黄金持有量将继续增加。央行购金为黄金市场

提供了长期的结构性支撑。4000 美元关口提供心理支撑。金价在跌破 4000 美元后迅速收复，

显示该位置存在买盘支撑。美伊双方虽同意停火，但围绕核问题和霍尔木兹海峡的实质性谈判

尚未正式开始，伊朗方面强调海峡不会恢复至冲突前状态。地缘政治的不确定性虽短期被利率
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预期压制，但仍是潜在的避险需求来源。金价自年内高点已大幅回撤，6 月以来从 4500 美元

上方持续下行。周中一度跌破 4000 美元至 3959 美元的 7个月新低后，技术性超跌反弹需求有

所释放。

2.技术面与关键价位

黄金目前仍处于中期下行趋势中，但短期在 4000 美元关口附近出现了一定的企稳迹象，

但上行空间可能受制于加息预期的压制。7 月 29 日的下一次议息会议将是关键节点。若后续

美国经济数据（尤其是非农就业和通胀数据）出现边际变化，市场对加息概率的重新评估可能

成为金价走势的转折点。长期来看，全球去美元化趋势及央行购金需求仍是支撑黄金价格的结

构性因素。

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

关注欧洲央行辛特拉全球央行论坛全程发言（6.29-7.1），重点留意美联储主席沃什演讲

（7.1）；多位美联储 FOMC 票委公开讲话（6.29-7.2）；中国 6月官方制造业 PMI 数据（6.30）；

美伊新一轮地缘相关谈判进程（6.30）；美国 JOLTS 职位空缺数据（6.30）；美国 ADP 就业、

ISM 制造业 PMI、初请失业金（7.1）；美国 6月非农就业、失业率、平均时薪（7.2）；美国

独立日市场休市、流动性收缩（7.3）。
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