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然支撑金银价格高位运行。当前市场分歧较大，
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一、贵金属行情回顾 

2025 年 2 月，贵金属价格呈现持续冲高后小幅回落的走势。在特朗普持续加征关税威

胁引发强劲避险需求以及资金的助推下，黄金价格 2 月继续上攻不断屡创新高。COMEX

期金主力合约连续八周上涨，并在 2 月 24 日最高触及 2974 美元/盎司的历史最高点。而后

美国的通胀预期显著抬升，市场对美国经济衰退或陷入滞涨的担忧加剧，资金也开始获利

了结，金价高位回调。白银价格走势先于黄金价格开启调整，COMEX 期金主力合约在 2

月 21 日就开始回调。进入 3 月，金银价格在调整之后再度出现反弹。 

春节期间外盘金银价格持续上涨带动投资者情绪高昂，节后第一个交易日国内金银价

格跳空高开高走，沪期金主力合约在 2 月 11 日就冲高至 691.76 元/可的点，之后高位震荡

未能再创新高，月底跟随外盘出现回调。虽然人民币兑美元汇率在 2 月呈震荡之势，但国

内金银价格月度走势依然强于外盘。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

进入 2 月以来，美国经济数据喜忧参半，通胀反弹，就业市场降温，叠加关税影响，

市场对美国今年陷入衰退的担忧加剧，对美联储降息的预期抬升，美元指数和美债收益利

率持续下行，贵金属价格在避险情绪的支撑下屡创新高。 

1、通胀反弹消费走弱，美国经济动能放缓 

美国四季度实际 GDP 年化季环比修正值 2.3%，符合预期，四季度 PCE 物价指数上修

至 2.7%。美国经济在 2024 年底展现出稳健的增长态势，但通胀压力也较预期更为顽固。 

美国 1月 CPI和 PPI数据都超预期走高，1月零售销售数据大幅低于预期，进一步显示

美国经济的下行风险在加大。美国 1月 CPI全线超预期，同比增速升至 3%，核心 CPI加速

至 0.4%。美国 1 月 PPI 同比上涨 3.5%，高于前值和预期值的 3.3%，增幅为近两年新高，

环比上涨 0.4%，高于预期的 0.3%，但低于前值的 0.5%，其中，食品价格升温。 

美国 1 月 PCE 物价指数同比上涨 2.5%，核心 PCE 物价指数环比上涨 0.3%，均符合预

期，但个人消费支出走弱。1 月个人消费支出环比下降 0.2%；调整通胀因素后的实际个人

消费支出环比下降 0.5%，这是近四年来最大的月度跌幅。美国 1 月零售销售额环比下降

0.9%，是自 2023 年 3 月以来的最大环比降幅，1 月零售销售额在多个领域出现下降。其原

因除了 1 月寒冷的天气、加州山火等自然因素之味外，消费者信心的下降也是导致 1 月零

售销售额下降的原因。最新公布的 2 月“小非农”ADP 就业增长人数意外降至 7.7 万，增

幅七个月来最小，就业市场在降温，美国 2 月 ISM制造业 PMI 微幅扩张趋于停滞，但价格

指数创 2022年 6月以来最高，也显示经济动能在放缓，市场对美国今年陷入滞涨的担忧加

剧。亚特兰大联储的 GDPNow 的最新经济预测显示，美国第一季度 GDP 环比折年率可能

会萎缩 2.5%。 

2、美联储未来货币政策路径的不确定性加大 

通胀数据的反弹一度使得市场对美联储今年降息的预期大幅削减，但不断升级的关税

风险，加上经济数据走弱，加剧了市场对美国经济衰退的担忧，降息预期又有所抬升。 

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。最新公布的美联储褐皮

书显示，自今年 1 月中旬以来，美国整体经济活动略有上升，但消费支出总体下降，进一

步印证美国经济前景的不确定性。 

美联储官员们可能很快面临经济增长放缓且通胀超出目标的局面，这一情景或迫使政

策制定者在就业和物价稳定之间做出艰难抉择。美联储主席鲍威尔在参议院银行委员会的

听证会上发言称，鉴于经济面临不确定性风险和通胀仍高于 2%的目标，央行并不急于降
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息。在半年度货币政策证词时，鲍威尔重申无需急于调整利率。除此之外，其他美联储官

员也都发表了类似的“静观其变”的声明，并着重强调希望在看到 2%的通胀率后再降息。

到目前为止，美联储更加鸽派的迹象还不多，但圣路易斯联储主席穆萨勒姆强调了经济面

临的一些下行风险，为美联储货币政策转鸽留出了空间。 

当前预期美联储在即将到来的 3 月会议不会降息，下一次降息时间的基准预期为 6 月

份，今年将还有三次降息，降息空间合计75BP。当前贸易环境复杂多变，美联储未来货币

政策路径仍存在很大不确定性。 

3、关税政策升级，地缘风险缓解 

特朗普上任后接连发出关于加征钢铝关税、汽车、药品、芯片、木材等关税和实施对

等关税的行政令。近日特朗普表示，将此前 2 月 4 日生效的对中国进口商品的加征的 10%

关税修改为 20%；原定于 3月 4日生效的对墨西哥和加拿大的关税将如期实施；4月 2日的

对等关税计划仍将完全生效。 

特朗普的最新声明意味着美国政府将全面推进关税措施。目前来看，对美加征关税的

反制，中国和加拿大维持强硬立场，墨西哥的反制措施相对犹豫。特朗普对华关税的诉求

还牵扯到制造业回流、科技竞争和国家安全，以及金砖国家去美元化等更广泛的因素，这

些均有可能成为未来提高关税的催化剂。考虑到美国当前通胀回落已趋于停滞，加之关税

能迅速传导成本效应，可能迅速推高美国消费品价格，从而对进一步大幅加征关税构成一

定的“软约束”。从金融市场来看，了市场对美国经济陷入滞胀预期进一步发酵，美股可

能会进一步承压。关税或仍是“极限施压”的谈判手段。4 月初或是关税政策的重要节点，

关注中美进一步对话的可能性。 

从市场反应来看，目前投资者对关税冲击和威胁似乎已有所脱敏。我们维持美元指数

已经阶段性见顶的观点。 

另外，地缘风险出现明显缓和迹象。特朗普明确表示结束俄乌冲突的和平协议是可能

的。美国与俄罗斯完成就双边关系举行的首轮会谈，双方此次迈出了实质性步伐，开始探

讨制裁问题、乌克兰与美框架协议等具体议题。特朗普与泽连斯基的会谈不欢而散，美乌

矿产协议未签署。整体看，俄乌战争向着实质性结束演进，地缘风险烈度趋于平缓，黄金

避险溢价趋弱。 
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图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

2025 年 2 月金价持续冲高后回调，COMEX 金银比价在 85.7-90.7 之间震荡，目前依然

在接近 90 的水平，沪金银比价在 83-86 之间震荡，整体处于高位。虽然近日关税风险抬升

避险情绪推动金银价格再度反弹，但当前市场分歧较大，资金有明显的流出迹象，我们对

此次反弹的持续性保持谨慎。预计金银比价后期回调的概率较大。 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、期现及跨期价差变化 

自去年 12月以来，投资者出于对特朗普可能潜在对金银加征进口关税的预期，资金进

行跨市场套利，COMEX 市场的金价对于伦敦金的溢价显著走阔，在 1 月底价一度差达到

最高 64.65 美元/盎司，进入 2 月两市价差有所回归，特别是 2 月底金价出现回调，两市价

差回归更加明显。预计两市价差还是继续回归至正常状态。 

沪期金对 COMEX 金价的价差在春节后由于市场情绪带动一度走阔，近期也明显缩小。

主要因美元指数高位回调，人民币兑美元汇率的贬值压力减少的影响。 
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图表 19 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 20 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 COMEX 金与伦敦金价差 

 

图表 22 COMEX 银与伦敦银价差 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、央行购金动向 

从 2010 年开始，全球央行就成为黄金的净买入方。2022 年初俄乌冲突发生后，各国

央行加速其储备资产的多元化进程，黄金作为最没有政治风险的资产受到央行的青睐。 

各国央行在 2024 年继续主导黄金市场，2024 年连续第三年购买了超过 1000 吨黄金，
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金 44.17 吨。截至去年年底，中国黄金储备为 2279.57 吨，位居全球第 6 位。根据央行公布

的最新数据，中国 1 月末黄金储备 7345 万盎司，为连续第三个月增持黄金。1 月份中国增

购了五吨黄金，将其黄金储备提高到 2285 吨。 

对于屡创新高的黄金，市场上各种消甚嚣尘上、纷繁复杂。美国最大的金库诺克斯堡

金库存着有 4572吨黄金，为美国官方黄金储备的一半以上。特朗普和马斯克都公开质疑美

国黄金储备量的真实性，扬言要检查金库查诺克斯堡的黄金数量。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，从而可以减少美

债的发行。美国财政部长贝森特驳斥了有关美国政府可能重新评估其黄金储备价值的传闻。

美国越来越多的州当局开始宣布让黄金、白银成为与美元并驾齐驱的法定货币，以应对美

元购买力下降和通胀等不确定性风险。 

逆全球化背景下，全球央行去美元化趋势将持续、地缘政治突然可能更加频繁，新兴

市场央行多元化外汇储备的必要性在提升。预计全球央行将持续购金，将继续为黄金需求

提供支撑。 

 

图表 23 主要央行黄金储备量 

 

图表 24 中国央行黄金储备变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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量的 15%。瑞士海关数据显示，2025 年 1 月对美黄金出口量从 12 月的 64.2 吨升至 192.9

吨，创 13 年新高，新加坡和英国的黄金出口量也远超历史均值。 

截至 2025 年 3 月 4 日，COMEX 黄金期货的库存有 3945 万盎司，合计约 1227 吨，环

比增加 26%，比去年同期增加 117%； COMEX期金 02合约在 2月 26日平稳交割，且目前

COMEX 黄金库存还在持续快速增加，并不存在交割风险。 

截至 2025 年 3 月 4 日，COMEX 白银库存增至 3.14 亿盎司，合计约 12870 吨，环比增

加 16%，比去年同比增加 42%。虽然 COMEX 白银库存也在增加，但增幅远不及黄金。 

国内白银的库存在 2024年年底有所下降，主要是上海黄金交易所的白银库存下降所导

致的。进入 2025 年 1-2 月，金交所的白银库存开始增加，导致国内白银库存增加。截至

2025年 2月底，金交所白银库存为 1574吨，比上月同期增加 325吨。当前上期所白银库存

为 1275 吨，比上月同期减少 128 吨，两大交易所白银库存共计 2849 吨，比上月同期增加

197 吨。 

 

图表 25 COMEX 贵金属库存变化 

  2025/3/5 2025/2/1 2024/3/4 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 39454464  31316205  18159579  8138259  25.99% 21294885  
117.27

% 
 

白银(千盎司) 413769558  355824125  282596559  57945433  16.28% 131172999  46.42%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 26 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 27 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 28 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 29 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

5、金银 ETF 持仓分析 

近两年，国际黄金白银 ETF 的持仓变化于金银价格变化的正相关性明显弱化，但随着

金价不断创出历史新高，2024 年下半年资金开始小幅流入黄金白银 ETF，2024 年 10 月底

金价高位回调，资金又出现缓慢的流出，今年 2 月金价屡创新高，资金又有流入的迹象，

但随着金价的回调而终止。整体而言，投资资金已不再是驱动金银价格的主要因素，但依

然会随着金银价格的波动而变化。 

截至 2025 年 3月 4 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR的持金量为 902 吨，比上个月同期

增加了 37吨；白银 ETF-ishares的持银量为 13577吨，比上个月减少了 305吨。相比之下，

投资资金更青睐黄金。 

 

图表 30 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2025/3/4 2025/2/25 2025/2/2 2024/3/5 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
901.80  907.82  864.77  821.47  -6.02  37.03  80.33  

ishares 白银

持仓 
13576.71  13655.67  13882.47  13284.45  -78.96  -305.76  292.26  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 31 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 32 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、CFTC持仓变化   

COMEX 的非商业性资金的持仓代表了投机基金的动向。虽然 2 月金价不断创新高，

但投机资金在 2 月在黄金期货上多头持仓在持续下降，显示资金在获利了结。 

根据 CFTC最新公布的数据，截至 2025年 2月 25日，COMEX黄金期货的非商业性净

多持仓为 261625 张，已连续三周下降，较 2 月初超过 30 万张数量下降明显；COMEX 白

银期货持有非商业性净多持仓为 52862 张。 

图表 33 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2025-02-25 316948  55323  261625  -7049  

2025-02-18 334043  65369  268674  -15830  

2025-02-11 343766  59262  284504  -18004  

2025-02-04 356500  53992  302508    

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 

2025-02-25 78469  25607  52862  -1592  

2025-02-18 84814  30360  54454  4744  

2025-02-11 79112  29402  49710  -651  

2025-02-04 83120  32759  50361    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 34 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 35 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

四、行情展望及操作策略 

美国经济数据出现走弱迹象，通胀反弹，就业市场降温，叠加关税影响，市场对美国

今年陷入衰退或“滞涨”的预期在进一步发酵，避险情绪依然支撑金银价格高位运行。当

前市场分歧较大，资金有明显的流出迹象，继续上攻的动能不足，我们对此次反弹的持续

性保持谨慎，维持目前金银价格的阶段性调整中的观点。但预计贵金属的回调空间有限，

金价的表现仍将强于银价。 

长期来看，黄金的货币属性正在逐渐回归，贵金属的牛市仍然稳固，金价长期看好。 

 

风险因素：美国经济数据强于预期  
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B2 栋 1302 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 

洞彻风云   共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 
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