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核心观点及策略 

2025 年 2月 10日 

.多重利好助推，金价再创新高 

 

⚫ 上周贵金属价格继续上攻实现了连续第六周上涨，并再创

新高。COMEX期金主力合约价格一度突破2900美元/盎司，

特朗普反复无常的关税政策，以及投资者对美国经济增长

的潜在担忧加剧，资金持续流入避险资产黄金。以及央行

持续购金，美国46个州将黄金设为法定货币应对风险等多

重利好的助推下，金价保持强势运行。银价也高位运行但

不及金价强势。 

⚫ 最新公布的美国1 月非农就业数据略低于预期，新增就业

岗位为 14.3 万个，而市场预期为 17 万个。虽然失业率

保持在 4% 这一低水平，但新增非农就业数据的疲软表

明美国经济复苏步伐可能放缓，这也为黄金市场提供了进

一步的支撑。 

⚫ 金价在多重利好因素的推动下维持强势运行并再创新高。

短期来看，特朗普政府反复无常的关税政策，使得全球政

治和经济的不确定性加大，投资者纷纷涌向黄金这一传统

的避险资产，对金价形成显著支撑。预计短期金价将继续

维持高位运行，金价走势将继续强于银价。长期来看，黄

金的货币属性正在逐渐回归，金价长期看好。 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策超预期，美国通胀数据超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 669.90  22.36  3.45  199458  178255  元/克 

沪金 T+D 668.56  25.32  3.94  29000  180408  元/克 

COMEX 黄金 2886.10  54.60  1.93      美元/盎司 

SHFE 白银 8055  368  4.79  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8019  380  4.97  351322  3852262  元/千克 

COMEX 白银 32.19  -0.05  -0.16      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格继续上攻实现了连续第六周上涨，并再创新高。COMEX 期金主力合约

价格一度突破 2900 美元/盎司，特朗普反复无常的关税政策，以及投资者对美国经济增长的

潜在担忧加剧，资金持续流入避险资产黄金。以及央行持续购金，美国 46 个州将黄金设为

法定货币应对风险等多重利好的助推下，金价保持强势运行。银价也高位运行但不及金价强

势。 

最新公布的美国 1 月非农就业数据略低于预期，新增就业岗位为 14.3 万个，而市场预

期为 17 万个。虽然失业率保持在 4% 这一低水平，但新增非农就业数据的疲软表明美国

经济复苏步伐可能放缓，这也为黄金市场提供了进一步的支撑。 

美联储副主席杰斐逊表示，劳动力市场处于“高压”状态有助于减少经济不平等，但高

通胀会侵蚀劳动力市场火热带来的好处。暂时维持利率在当前水平是适宜的。 

美联储戴利表示，尽管存在不确定性，但经济仍然保持着持续的动能；美联储可以慢慢

观察数据和政策变化；经济处于非常良好的状态；美联储还没有完成通胀方面的工作；美联

储承诺通货膨胀率为 2%，并将致力于实现这一目标。   

日本央行鹰派委员田村直树呼吁加快加息步伐，称有必要在 2025 财年下半年至少将利

率提高至大约 1%，以降低物价上行风险。 

金价在多重利好因素的推动下维持强势运行并再创新高。短期来看，特朗普政府反复无

常的关税政策，使得全球政治和经济的不确定性加大，投资者纷纷涌向黄金这一传统的避险

资产，对金价形成显著支撑。预计短期金价将继续维持高位运行，金价走势将继续强于银价。

长期来看，黄金的货币属性正在逐渐回归，金价长期看好。 

 

本周重点关注：美国 1 月份的 CPI、PPI 数据，欧元区的四季度 GDP 初值数据等。事件
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方面，特朗普关税或升级，美联储主席鲍威尔在众议院发表半年度货币政策证词，以及其他

美联储官员的讲话等。 

 

风险因素：特朗普关税政策超预期，美国通胀数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 1 月非农就业人数增加 14.3 万人，为三个月最低水平，预期为 17 万人，去年

12 月和 11 月合计上修 10 万人。1 月失业率为 4%，预期为持平于 4.1%。1 月平均时薪环比

增长 0.5%，同比增长 4.1%，均高于预期和前值。另外，截止 2024 年 3 月的 12 个月数据大

幅下修 58.9 万人，为 2009 年以来最大下调幅度。 

2、美国 1 月 ADP 就业人数增 18.3 万人，创去年 10 月来新高，预期增 15 万人，前值

自增 12.2 万人修正至增 17.6 万人。 

3、美国 12 月 JOLTS 职位空缺 760 万人，为去年 9 月以来的最低水平，也是后疫情时

期的第二低，预期为 800 万人，11 月前值从 809.8 万人上修至 816 万人。12 月自主离职率

为约 2%，变化不大，仍处于近来低位。12 月招聘率维持在 3.4%，为近十年来的最低水平。

当月裁员速度也维持在历史低位 

4、美国上周初请失业金人数增加 1.1 万人至 21.9 万人，略超预期的 21.3 万人。前一周

续请失业金人数增加 3.6 万人至 188.6 万人。美国 1 月挑战者企业裁员人数 49795 人，环比

上升 28.36%。 

5、美国 2024 年 12 月贸易逆差为 984 亿美元，环比激增近 25%，创 2022 年 3 月以来

最大。当月进口额增长 3.5%，出口下降 2.6%。2024 年全年，美国贸易逆差 9184 亿美元，

同比增 1335 亿美元。 

6、美国 1 月 ISM 非制造业 PMI 由前值 54 降至 52.8，低于预期的 54.3，新订单指标降

至 7 个月低点。美国 1 月标普全球服务业 PMI 终值为 52.9，创 2024 年 4 月份以来新低。 

7、欧元区 1 月服务业 PMI 终值 51.3，初值 51.4，2024 年 12 月终值 51.6；综合 PMI 终

值 50.2， 2024 年 12 月终值 49.6。 

8、欧元区 2024 年 12 月零售销售环比降 0.2%，预期降 0.1%，前值从升 0.1%修正为持

平；同比升 1.9%，预期升 1.9%，前值从升 1.2%修正为升 1.6%。 

9、根据世界黄金协会（WGC）的数据，2024 年全球央行黄金购买量达到了 1045 吨，

这一数据大大超过了过去十年的年均水平，表明央行对黄金的需求依然强劲。 

10、中国央行已经连续三个月增持黄金，1 月份增购了五吨黄金，将其黄金储备提高到 

2285 吨。 

11、据美国肯塔基州当局在 2 月 3 日提交的一项法案（HB101）表明，该州正式宣布将

黄金视为法定货币，同时，还免除了黄金和白银交易时的资本利得税，这也标志着肯塔基州
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成为不对金银征收销售税的 49 个州中的一员。该提案的通过将使肯塔基州成为第 46 个正

式宣布货币独立且承认黄金为货币的州。美国 46 个州将黄金白银设为法定货币应对风险。 

12、中国金融监管总局决定开展保险资金投资黄金业务试点，人保财险、中国人寿、平

安财险、新华人寿等 10 家保险公司参与试点。试点保险公司投资黄金应当使用货币资金，

不得办理黄金实物的出、入库业务。投资黄金账面余额合计不超过本公司上季末总资产的

1%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/2/7 2025/2/1 2025/1/7 2024/2/7 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 868.50  864.77  871.08  841.92  3.73  -2.58  26.58  

ishare 白银持仓 13389.48  13882.47  14287.49  13627.03  -492.99  -898.01  -237.55  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-02-04 356500  53992  302508  3099  

2025-01-28 338371  38962  299409  -1375  

2025-01-21 337289  36505  300784  21421  

2025-01-14 312568  33205  279363    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-02-04 83120  32759  50361  5993  

2025-01-28 74656  30288  44368  -3112  

2025-01-21 75660  28180  47480  1400  

2025-01-14 71511  25431  46080    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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