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核心观点及策略 

2025 年 2月 17日 

金银可能步入阶段性调整 

⚫ 上周前几个交易日贵金属价格继续上攻并屡创新高，美国

总统特朗普关于对等关税的最新言论、美国经济数据的疲

软以及美元的走软，都为贵金属提供了助力。但上周五金

银价格都在盘中冲高后大幅回落，主要是因资金获利了结

所致。 

⚫ 美联储主席鲍威尔上周二的发言及再半年度货币政策证

词，都重申无需急于调整利率，符合市场预期。当前市场

对于美联储的降息预期较为遥远。美国利率期货市场预计

今年美联储将降息约降息一次25个基点，首次降息的时点

推迟至今年9月份。 

⚫ 上周五金银价格盘中冲高回落，CFTC持仓数据显示近期已

有部分获利资金了结。目前贵金属市场资金博弈加剧，接

下来金银价格波动加大，有较大概率步入现阶段性调整，

但贵金属的长期牛市基础依然坚实，即使出现调整也预计

金银回调空间有限。 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策超预期 
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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 688.40  18.50  2.76  190906  178255  元/克 

沪金 T+D 685.80  2.40  0.35  26224  181820  元/克 

COMEX 黄金 2893.70  7.60  0.26      美元/盎司 

SHFE 白银 8254  199  2.47  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8234  280  3.52  714862  3776960  元/千克 

COMEX 白银 32.66  0.47  1.46      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 

上周前几个交易日贵金属价格继续上攻并屡创新高，美国总统特朗普关于对等关税的最

新言论、美国经济数据的疲软以及美元的走软，都为贵金属提供了助力。但上周五金银价格

都在盘中冲高后大幅回落，主要是因资金获利了结所致。 

美联储主席鲍威尔上周二在参议院银行委员会的听证会上发言称，鉴于经济和通胀仍高

于 2%的目标，央行并不急于降息。鲍威尔的言论符合市场预期。 

美联储主席鲍威尔发表半年度货币政策证词，重申无需急于调整利率。如果经济持续强

劲且通胀未向 2%靠拢，则可以在更长时间内维持政策的谨慎。长期通胀预期似乎稳固。通

胀率接近 2%的目标，但仍然略显偏高。失业率保持在低位且稳定。美联储无法控制长期利

率，长期利率高企的原因与美联储政策无关。绝不可能推出中央银行数字货币。 

上周四特朗普宣布将对美贸易伙伴征收对等关税，未说明何时征税。媒体称对等关税不

会周四就生效、可能 4 月 1 日生效。特朗普政府的对等关税计划再度加剧了全球贸易冲突的

担忧，这将推高全球通胀风险，并加剧市场的避险情绪。 

但上周五公布的美国 1 月零售销售数据创下近两年来的最大降幅，这意味着美国经济

增长可能出现放缓迹象。 

当前市场对于美联储的降息预期较为遥远。美国利率期货市场预计今年美联储将降息约

降息一次 25 个基点，首次降息的时点推迟至今年 9 月份。 

另外，2 月 12 日，特朗普与俄乌总统通电话，除了“停战、互访、还钱”，还谈到乌克

兰加入北约不切实际。美国家安全顾问表示：我们需要收回对乌军事援助成本。 

上周五金银价格盘中冲高回落，CFTC 持仓数据显示近期已有部分获利资金了结。目前

贵金属市场资金博弈加剧，接下来金银价格波动加大，有较大概率步入现阶段性调整，但贵

金属的长期牛市基础依然坚实，即使出现调整也预计金银回调空间有限。 
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本周重点关注：美国、欧元区 2 月 PMI 初值、美国初请失业金人数等。事件方面，美

联储公布 1 月货币政策会议纪要，以及多个美联储官员将发表讲话。 

 

风险因素：特朗普关税政策超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 1 月 CPI 全线超预期。1 月 CPI 同比涨幅为 3%，连续 4 个月反弹；核心商品与

核心服务普遍升温推动 1 月核心 CPI 环比大幅上行，核心 CPI 环比从 12 月 0.21%回升至

0.45%，为 2024 年 3 月以来最大增幅。 

2、美国 1 月 PPI 同比上涨 3.5%，高于前值和预期值的 3.3%，为 2023 年 2 月以来最高

水平；环比上涨 0.4%，高出预期值的 0.3%，但低于前值的 0.5%。不包括食品和能源的核心

PPI 同比上涨 3.6%，高于前值的 3.5%，也高于预期值的 3.3%；环比上涨 0.3%，与预期值一

致，低于前值修正后的 0.4%。不过，构成美联储偏好的 PCE 价格指标的各组成部分都显得

非常温和，大多数医疗保健项目和机票价格均出现下降。 

3、截至 2 月 8 日当周初请失业金人数为 21.3 万人，比前一周修正后的水平减少了 7000

人，经济学家预期为 21.5 万人。截至 2 月 1 日当周，续请失业金人数下降了 3.6 万，达到

185 万，市场预期为 188.2 万。 

4、美国 1 月零售销售环比降 0.9%，预期降 0.1%，前值从升 0.4%修正为升 0.7%。  

5、美国 1 月工业产出环比升 0.5%，预期升 0.3%，前值从升 0.9%修正为升 1.0%。 

6、欧元区 2 月 Sentix 投资者信心指数-12.7，预期-16.3，前值-17.7。  

7、美国特朗普总统将美国对铝和钢铁的关税税率从之前的 10%提高到 25%，这些关税

将于 3 月初生效，引发市场对通胀再次加速的担忧。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/2/14 2025/2/7 2025/1/14 2024/2/14 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 863.06  868.50  868.78  837.89  -5.44  -5.72  25.17  

ishare 白银持仓 13654.26  13389.48  14410.72  13530.27  264.78  -756.46  123.99  

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 
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2025-02-11 343766  59262  284504  -18004  

2025-02-04 356500  53992  302508  3099  

2025-01-28 338371  38962  299409  -1375  

2025-01-21 337289  36505  300784    

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 

2025-02-11 79112  29402  49710  -651  

2025-02-04 83120  32759  50361  5993  

2025-01-28 74656  30288  44368  -3112  

2025-01-21 75660  28180  47480    

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 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

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 
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图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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