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度看，核心PCE数据对美联储货币政策具有决定性影响。美联

储在6月政策会议后，内部出现了极大的分歧。根据6月经济预

测摘要(SEP)显示，其分歧程度达到了10年来的最高水平，这

种分歧在数据公布后更为明显。美联储理事沃勒和鲍曼认为，

关税的通胀效应低于预期，支持最早在7月降息，不过美联储

主席鲍威尔仍保持谨慎态度，重申需要进一步观察关税的全面

影响。5月核心PCE数据高于预期，无疑给”鹰派“提供了更多

支持维持高利率的依据。

地缘政治复杂多变

地缘政治因素在第二季度呈现出复杂多变的态势。一方

面，中东局势再度恶化，除了以色列对加沙地带的军事行动加

剧了地区紧张局势外，前者其后与伊朗的军事冲突也是中东地

区重要的地缘政治事件，在另一方面也一度提升了市场的避险

需求。6月13日冲突爆发初期，现货黄金从3380.00美元/盎司

附近快速冲高，并于6月17日一度站上3450.00美元/盎司。这

一上涨主要是受到避险情绪推动，市场担忧冲突可能引发中东

地区全面战争。尽管以伊冲突初期局势紧张，伊朗对以色列发

动多次导弹袭击，而美国也介入空袭伊朗核设施，但各方仍存

在一定的克制。与此同时，国际社会的外交斡旋也在积极进

行。6月24日美国总统特朗普宣布以色列和伊朗达成“全面停火

协议”，黄金的避险需求受到削弱。

关税战尚未结束

      中美关税战出现阶段性缓和但仍然存在结构性矛盾，双方

通过多轮谈判达成部分临时性协议，但核心分歧仍未解决。

最新协议框架显示，根据5月12日”中美日内瓦经贸会谈联合

声明“，双方同意在90天内，即至8月10日，暂停24%的”对等

关税”，保留10%的基础税率，并取消其他新增关税。6月伦敦

会谈后，中国承诺加速审批稀土出口许可，美国则同意取消

部分科技出口管制。虽然美方明确表示”稀土与芯片无直接交

换条件”，但实际谈判中仍以稀土供应换取部分技术限制松

绑。协议公布后，全球股市大涨，人民币兑美元涨至6个月新

高，黄金因避险需求降温跌破3300.00美元/盎司。因担忧未

来政策反复，出口商利用窗口期加速出货。世界银行曾发出

警告，关税战可能导致全球经济陷入60年来最疲弱的情况。

也有分析认为，若8月10日前未达成新协议，关税可能回升，

双方在核心利益上仍将针锋相对，但由于各有筹码，相信仍

有动机继续展开谈判。

黄金后市预测

黄金在2025年第二季度的强劲表现，凸显了其作为通胀对

冲工具和避险资产的双重角色。尽管市场仍普遍预期黄金将在

第三季度进一步上涨，但由于市场还在权衡美国货币政策和地

缘政治发展，黄金短期内可能进入盘整阶段。综合来看，预期

2025年第三季度黄金市场仍处于”多空拉锯”的复杂环境中，货

币政策预期、地缘政治风险、美元走势以及通胀数据等多重因

素相互博弈，导致金价呈现震荡格局，这种宏观背景为第三季

度黄金走势埋下了伏笔。预测现货黄金的上升阻力为3450.00

美元/盎司，支持位看3100.00美元/盎司。
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黄金走势回顾

     2025年第二季度，国际黄金价格呈现先扬后抑的震荡格

局，整体交投于3250 .00美元/盎司附近。这一价格水平较

2024年同期有显著提升，反映出黄金市场在多重因素影响下

的结构性变化。价格波动区间方面，第二季度黄金市场经历了

明显的起伏。季度初，金价延续了第一季度的强势，于4月一

度挑战3500.00美元/盎司关口，这主要受到全球央行持续购金

和地缘政治不确定性的支撑。然而，随着美联储明确表示不急

于降息以及美元走强，金价在5月遭遇显著回调。5月15日，现

货黄金上演高台跳水，一度跌至3120.75美元/盎司。此次回调

使金价短期内回吐了年内部分涨幅，但很快在3200.00美元/盎

司附近获得支撑并作反弹。关键驱动因素在第二季度呈现出明

显的阶段性特征。4月份，推动金价上行的主要动力来自央行

购金和避险需求。世界黄金协会报告显示，2025年第一季度

全球央行净购黄金244吨，虽较上一季度有所放缓，但仍符合

近三年季度购金量的常态水平。这种持续的官方需求为金价提

供了坚实基础。同时，中东局势再度紧张以及全球股市波动加

剧，促使投资者增加黄金配置以对冲风险。进入5月后，美联

储政策预期和美元走势成为主导因素，主席鲍威尔明确表示”不
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急于降息“的表态强化了美元，进而压制了金价。而5月中旬中美

贸易关系缓和则成为压垮金价的最后一根稻草，导致现货黄金价

格短期大幅回落至3275.00美元/盎司(见图)。

美联储鹰派立场

      美联储货币政策成为第二季度主导黄金价格的核心变量。

根据市场观察，美联储在第二季度维持了相对鹰派的政策立

场，将降息预期推迟至今年9月。这一政策取向最终可能导致

美元走强，对以美元计价的黄金价格形成了压制作用。芝商所

最新的美联储观察工具显示，交易员预计美联储在7月维持当

前4.25%至4.50%利率区间不变的概率高达81.9%。这种高利

率环境增加了持有无息资产黄金的机会成本，成为限制金价上

涨的重要因素。与此同时，通胀数据在第二季度呈现出“温和

与黏性”的分化特征。美国5月CPI数据显示总体通胀同比增长

2 . 4 % ， 不 及 市 场 预 期 ， 但 5 月 核 心 P C E 物 价 指 数 同 比 增 长

2.7%，高于市场预期，反映与关税相关的物价开始出现上涨

压力。这种通胀结构的分化使美联储陷入政策两难，也为黄金

市场迎来了不确定性。市场对5月PCE物价指数高度关注，因

其将直接影响美联储未来的利率决策路径。从政策相关的角
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伦敦金/美元   3338.68 伦敦银/美元   36.016 美元指数   96.694

现货黄金



2025年二季度现货黄金再创历史新高后持续高位整理，

其 中 ， 4 月 份 金 价 先 行 回 落 整 理 后 转 涨 并 刷 新 历 史 高 位 至

3499.67美元/盎司，报收3307.87美元/盎司，上涨194.30美

元，月涨幅6.24%；5月份金价未能再创新高，报收3291.93美

元/盎司，下跌15.94美元，月跌幅0.48%；6月份金价最高至

3451.04美元/盎司，现报3273美元/盎司，月跌幅约0.57%；

笔者截稿前现货黄金二季度涨超5%。

回顾2025年4月国际形势发展走势，在地缘政治持续紧张

情况下，叠加美国总统特朗普上任后对外国商品征收高额关

税，引发市场对全球贸易战的担忧，高额关税也拖累全球经济

增长，同时增强各大央行纷纷加大了黄金储备的增持力度。

世贸组织报告分析称，下调2025年贸易增长预期，警示全

球经济将进一步衰退，美国进一步加征关税及其溢出效应可能

导致全球商品贸易出现自新冠疫情高峰期以来最严重的下滑。

     美元与黄金通常呈负相关的关系，这是由美元对国际黄金

的定价权所决定的。2025年二季度整体持续走弱，4月份美元

指数从104.37下跌最低至97.92，月跌幅4.55%；5月份美元冲

高回落，美指从101.98回落至99.44，月跌幅0.03%；6月份美

元延续下跌态势，最低至97.00，现报97.26，下跌2.19%；二

季度美指跌幅超6%。

6月份美联储主席鲍威尔在国会作证词陈述时表示，未来

利率路径可能有很多种，通胀可能不会像预期的那样强劲，如

果是这样的话，那建议尽早降息；如果劳动力市场疲软，也建

议尽早降息，但如果通胀、劳动力市场表现强劲，则可能会晚

点降息。目前没有降息的原因是因为，美联储内部和外部的经

济预测都预示今年通胀将出现显著上升。

国际黄金未来走势分析，此前中东地区冲突不断升级，市

场资金持续涌入黄金市场寻求避险，推动金价不断攀升。近期

由于以色列与伊朗达成停火协议后，使得地缘政治风险大幅降

低，市场投机资金开始从黄金市场流出，导致现货黄金自历史

高位3499.67美元/盎司回落至目前3273美元/盎司附近运行。

     与此同时，全球经济复苏的迹象也在一定程度上削弱了黄

金的吸引力，近期部分经济数据表现良好，增强了投资者对经

济前景的信心，进一步促使资金从避险资产黄金中撤离，从而

对黄金价格形成了向下的压力。不过，中东地缘局势存在较大

不确定性，假如中东局势再度紧张时将会增强市场避险需求，

助力黄金将继续上涨。

另一方面，美国总统特朗普对美联储在降息问题上按兵不动的

态度感到愈发不满，最近特朗普正在考虑今年9-10月甚至今夏宣布

接替鲍威尔的人选，而鲍威尔任期将是2026年5月到期。据分析

称，提早替换美联储主席将摧毁央行独立性，将显示央行政治化必

致货币贬值与通胀失控，也引发美元持续崩跌。

由此看，如果鲍威尔被提前替换，美元下跌将会引发国际金价

上涨；或美联储降息时间预期缩短，美元也将面临压力，刺激金价

重新获得上涨动力。

      据CME“美联储观察”最新数据显示，美联储7月维持利率不变的

概率为81.9%，降息25个基点的概率为18.1%。美联储9月维

持 利 率 不 变 的 概 率 为 7 . 5 % ， 累 计 降 息 2 5 个 基 点 的 概 率 为

76%，累计降息50个基点的概率为16.4%。

从金价周线图看，金价5周与10周均线仍然维持多头排

列，长短周期均线也保持多头排列，估计金价经历短期调整

后，金价存在继续上涨机会。技术形态上看，金价上方阻力

在3360美元、3400美元关口、然后是3450美元附近；目前

金价下方支撑先看3230美元附近，如失守3230美元支撑，

则会考验3200美元关口支撑，然后是3120美元附近。
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回顾第二季

2025年第二季度黄金市场呈现高位震荡、多空博弈的复

杂格局，价格在创历史新高后进入阶段性盘整，4月初金价快

速冲高，主要受特朗普关税政策推动，自4月6日生效后引发避

险需求激增，同时美国经济数据疲软，GDP增速放缓至1.6%，

核心PCE通胀升至3.7%，滞胀风险强化黄金避险属性，金价大

幅上涨。第二季度黄金从2950美元起步，一度大涨500美元，

5月末再度突破，最高见3499美元/盎司，再创历史新高纪

录。黄金目前交投在3363美元/盎司，处于高位盘整中。

地缘局势持续以伊冲突升级

目前投资者需关注中东危机局势演变，等待伊朗方面的回

应。一旦伊朗进行报复行动，紧张局势势必再度升温，从而推

动金价反弹。若美国直接介入中东冲突或冲突扩大至更多国家

（如俄罗斯、土耳其），即可推动金价突破3500美元历史高

位。投资者需认识到，战争并不总是金价看涨的驱动因素，但

这场冲突加剧了一直支持黄金的各种因素的共同效应。反之若

局势快速缓和，避险情绪降温将压制金价。

美联储降息预期

      美联储上半年按兵不动，但美联储公布点阵图显示，美联

储在2025年对基准利率区间的预期是3.75％~4％，美联储理

事沃勒认为，或许最早在七月会议上就可能降息。美联储戴

利表示经济基本面正朝着可能需要降息的方向发展。美联储

官员的言论进一步加剧了美联储将在下半年完成两次降息的

市场预期，这使得下半年金价仍处于降息周期中。市场实际

上认为美联储7月份不会降息，9月份再次维持政策不变的可

能性约为35%。

如果鲍威尔暗示9月降息，美元兑其竞争对手货币可能会立

即下跌，并帮助黄金重新获得上行动力。

央行购金与需求结构

长期支撑力量：2024年全球央行净购金量达1136吨（历史

纪录），新兴市场央行（如中国、印度）持续增储，占比外储

提升至20%以上，削弱传统美元定价逻辑。

短期需求分化：高金价抑制散户实体购买，但亚系黄金

ETF资金流入强劲（2024年增持78吨），成为新定价力量。

综合来看，在关税摩擦、美国财政赤字的持续担忧和地缘

政治风险等多重支撑因素，与技术性牛市延续的前景下，金价

仍具有进一步的上涨潜力，或吸引更多央行增持黄金，预计未

来一年有望冲击4000美元上方。

技术上：金价自去年开启牛市行情以来，几乎都依托5月均线

支撑进行回踩并转看涨攀升，目前虽多头动力减缓，未能进一步刷

新高点，但也未跌至5月均线下方，这暗示牛市趋势及前景依然良

好，后市仍具看涨新高的预期；

另外，多头走势也自今年3月强势突破持稳上升趋势线(2016年

高点1375美元到2020年高点2075美元向上连接的趋势线)，进一步

打开新的牛市空间，所以就算多头动力走见顶预期，也是走上升趋

势的宽幅震荡行情为主，并在之后再度走强攀升。

      日图：金价连续震荡后走出探底回升形态，叠加30日及60日

等均线强劲支撑，且4小时图如期在上升通道下轨反弹，暗示着下

方空间有限，底部反转预期增强。故此，后市维持逢低看涨

为主的策略。

周图：金价虽回落走软，但近几周整体震荡上行，且金

价保持在5-10周均线支撑上方运行，再加上布林带也倾向上

行。故此，多头仍具看涨前景，下方5-10周均线支撑，也是

可再度入场看涨的机会。依然有望等待再度上探3500美元乃

至3547美元。

上方关注3400美元或3457美元附近阻力

下方关注3285-3290美元
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