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核心观点及策略 

2025 年 2月 24日 

市场博弈加剧，金价已连续八周上涨 

⚫ 上周贵金属价格高位运行，国际金价在上周四盘中一度再

创历史新高。在特朗普持续加征关税威胁引发强劲避险需

求的助推下，黄金已连续第八周上涨。近日，特朗普表示：

可能对汽车、药品和芯片及木材等征收25%左右的关税，

将在4月2日就此话题发表更多声明。关税威胁依然在持续

影响市场。 

⚫ 美联储公布1月货币政策会议纪要显示，要看到通胀继续

下降才能降息，但特朗普政策让通胀存在上行风险，考虑

暂停或放缓QT直到债务上限解决。“新美联储通讯社”

Timiraos表示，美联储短期内降息意愿不强。近期美国财

长驳斥了重估黄金储备的猜测。 

⚫ 当前黄金的消息面错综复杂，资金的博弈加剧，我们认为

金价对于各种利多消息的交易已经比较充分，短期黄金上

行空间不大，当前不宜追高。但贵金属的货币属性正在回

归，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 684.44  -3.96  -0.58  170792  178255  元/克 

沪金 T+D 683.22  0.77  0.11  50056  182840  元/克 

COMEX 黄金 2949.60  55.90  1.93      美元/盎司 

SHFE 白银 8102  -152  -1.84  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8094  26  0.32  661258  3802694  元/千克 

COMEX 白银 32.83  0.17  0.52      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 

上周贵金属价格高位运行，国际金价在上周四盘中一度再创历史新高。在特朗普持续加

征关税威胁引发强劲避险需求的助推下，黄金已连续第八周上涨。资金的博弈加剧，黄金在

接近历史高点附近高位运行。 

2 月 18 日，特朗普表示：可能对汽车、药品和芯片及木材等征收 25%左右的关税，将

在 4 月 2 日就此话题发表更多声明。关税威胁依然在持续影响市场。 

美联储公布 1 月货币政策会议纪要显示，要看到通胀继续下降才能降息，但特朗普政策

让通胀存在上行风险，考虑暂停或放缓 QT 直到债务上限解决。“新美联储通讯社”Timiraos

表示，美联储短期内降息意愿不强。 

美联储博斯蒂克表示，尽管不确定性普遍存在，并不预计会出现新的通胀潮。仍预计今

年将有两次降息，但存在很大的不确定性。未来可能发生很多事情，从而导致降息幅度增多

或减少。美联储使命面临的最大风险来自通胀；2%是目标，美联储还没有达到目标。目前

的基准利率处于适度紧缩状态，相较于 3%-3.5%的中性利率。  

目前地缘风险有所缓解，美俄第一阶段谈判结束，达成四点共识，“三阶段”和平方案

爆出，美方称欧乌不会“排除在外”。特朗普表示：可能将于本月底前与俄总统普京会面。

白宫想让泽连斯基立即离开乌克兰；白宫预计乌克兰很快会与美国签署关键矿产协议。 

CFTC 持仓报告显示：截至 2 月 18 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头

寸减少 15830 手合约，至 268674 手，创六周新低。 

由于市场猜测特朗普可能会对黄金等进口商品征收关税，这推动了 COMEX 黄金的溢

价走高，黄金的跨市场套利交易引发大量实物黄金正在从英国伦敦、亚洲新加坡等地运往美

国。但注意，目前 COMEX-LME 市场黄金的套利窗口已经在逐渐变窄，而一旦窗口关闭后，

实物黄金的交易就可能会出现回流。 
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当前黄金的消息面错综复杂，资金的博弈加剧，我们认为金价对于各种利多消息的交易

已经比较充分，短期黄金上行空间不大，当前不宜追高。但贵金属的货币属性正在回归，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。 

 

本周重点关注：美联储最青睐通胀指标 1 月核心 PCE 数据，以及欧元区 1 月调和 CPI

终值，中国 2 月 PMI 数据等。事件方面，俄美第二轮会谈在即，此外， G20 财长和央行行

长会将举行。 

 

风险因素：特朗普关税政策超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 2 月标普全球制造业 PMI 初值 51.6，预期 51.5，前值 51.2；标普全球服务业

PMI 初值 49.7，预期 53，前值 52.9。 

2、美国 2 月密歇根大学消费者信心指数终值录得 64.7，预期 67.8，前值 67.8。一年期

通胀率预期终值录得 4.3%，预期 4.30%，前值 4.30%。 

3、美国上周初请失业金人数为 21.9 万人，预期 21.5 万人，前值自 21.3 万人修正至 21.4

万人。   

4、美国 1 月新屋开工总数年化 136.6 万户，预期 139 万户，前值从 149.9 万户修正为

151.5 万户；环比降 9.8%，预期降 7.3%，前值从升 15.8%修正为升 16.1%。美国 1 月营建许

可总数 148.3 万户，预期 146 万户，前值 148.2 万户；环比升 0.1%，预期降 1.5%，前值降

0.70%。  

5、欧元区 2 月制造业 PMI 初值 47.3，预期 47.0，前值 46.6；服务业 PMI 初值 50.7，预

期 51.5，前值 51.3；综合 PMI 初值 50.2，预期 50.5，前值 50.2。  

6、欧元区 2024 年 12 月季调后经常帐盈余 384.08 亿欧元，前值盈余 269.8 亿欧元；未

季调经常帐盈余 505 亿欧元，前值盈余 346.2 亿欧元。  

7、瑞士 1 月对美黄金出口量较去年同期大幅上升，达到至少 13 年来的最高水平，尽管

对印度的出口量有所下降，但对美出口的激增弥补了这一缺口。瑞士海关数据显示，1 月对

美黄金出口量从 12 月的 64.2 吨升至 192.9 吨，创下 2012 年以来最高月度出口量。 

8、贝森特在讨论美国设立主权财富基金的计划时表示，他没有考虑要重新评估美国黄

金储备的价值。此前，市场曾猜测美国将会重新评估计算黄金储备价值的黄金价格，从 1973

年设定的每盎司 42 美元改为当前市场价格。如果这么做，将会给美国政府带来约 7,500 亿

美元的意外之财，从而减少发行债券的需要。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 
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 单位（吨） 2025/2/21 2025/2/14 2025/1/21 2024/2/21 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 904.38  863.06  864.19  827.81  41.32  40.19  76.57  

ishare 白银持仓 13535.34  13654.26  14226.60  13331.07  -118.92  -691.26  204.27  

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 

2025-02-18 334043  65369  268674  -15830  

2025-02-11 343766  59262  284504  -18004  

2025-02-04 356500  53992  302508  3099  

2025-01-28 338371  38962  299409    

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 

2025-02-18 84814  30360  54454  4744  

2025-02-11 79112  29402  49710  -651  

2025-02-04 83120  32759  50361  5993  

2025-01-28 74656  30288  44368    

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 
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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 

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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