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核心观点及策略 

2025 年 9月 29日 

金银维持强势，长假将至需防控风险 

⚫ 上周贵金属价格延续强势运行，国际金银价格在上周再创

新高，金价实现连续第六周上涨。上周五公布的美国通胀

数据符合市场预期，强化了市场对美联储今年晚些时候继

续降息的预期，贵金属价格在上周五再度强势上攻。 

⚫ 美国8月核心PCE价格指数环比上涨0.2%，同比上涨2.9%，

均符合预期，该数据不会阻碍美联储的降息节奏。美联储

观察工具显示，投资者预计10月降息的概率高达88%，12

月再次降息的概率为65%。美联储官员对于货币政策的分

歧加大。 

⚫ 整体来看，在通胀符合预期、美联储维持宽松预期以及关

税加征的背景下，黄金有望继续保持强劲走势。白银依然

处于补涨驱动的行情之中，并有望挑战历史高点。但国内

长假将至，需警惕假期间外盘价格出现剧烈波动的风险。 

⚫  

⚫ 风险因素：美国非农就业数据超预期 
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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 856.06  25.50  3.07  264305  178255  元/克 

沪金 T+D 852.90  12.97  1.54  50644  211162  元/克 

COMEX 黄金 3789.80  70.40  1.89      美元/盎司 

SHFE 白银 10632  661  6.63  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 10551  308  3.01  698132  3354936  元/千克 

COMEX 白银 46.37  3.00  6.92      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 

上周贵金属价格延续强势运行，国际金银价格在上周再创新高，金价实现连续第六周上

涨。上周五公布的美国通胀数据符合市场预期，强化了市场对美联储今年晚些时候继续降息

的预期，贵金属价格在上周五再度强势上攻。 

美国 8 月核心 PCE 价格指数环比上涨 0.2%，同比上涨 2.9%，均符合预期，该数据不会

阻碍美联储的降息节奏。美联储观察工具显示，投资者预计 10 月降息的概率高达 88%，12

月再次降息的概率为 65%。 

美联储官员对于货币政策的分歧加大。美联储新晋理事米兰公开主张美联储迅速降息，

以避免对美国经济造成损害。米兰警告称，当前的政策利率远高于他所估计的“中性”水平，

正处于“高度限制性”的区间。美联储“可以通过一轮非常短暂的、每次 50 个基点的降息

来达到目标”。美联储理事鲍曼表示，通胀已足够接近美联储目标，鉴于就业市场正在走弱，

央行有理由进一步下调利率。芝加哥联储主席古尔斯比表示，如果经济数据显示通胀正处于

达到央行目标的轨道之上，且劳动力市场保持稳定，那么利率可能会进一步下行。 

另外，特朗普宣布自 10 月 1 日起对进口药品、重卡及家具加征新一轮关税，这一不确

定性进一步推动避险情绪升温。 

整体来看，在通胀符合预期、美联储维持宽松预期以及关税加征的背景下，黄金有望继

续保持强劲走势。白银依然处于补涨驱动的行情之中，并有望挑战历史高点。但国内长假将

至，需警惕假期间外盘价格出现剧烈波动的风险。 

本周重点关注：美国 9 月非农、ADP 就业数据，中美 9 月 PMI，欧元区调和 CPI 数据

等。事件方面，关注美联储官员讲话，美国联邦政府面临 9 月 30 日陷入停摆危机，日本自

民党拟于 10 月 4 日举行党总裁选举，中秋国庆双节同庆 A 股休市 8 天。 

 

风险因素：美国非农就业数据超预期 
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三、重要数据信息  

1、美联储青睐的核心 PCE 物价指数（剔除食品和能源）环比上涨 0.2%，但同比涨幅仍

维持在 2.9%的高位，均符合预期且与前值持平。 

2、美国 8 月消费支出连续三个月强劲增长，经通胀调整后增长 0.4%，超出预期的 0.2%，

显示出消费者的韧性。 

3、美国 9 月标普全球制造业 PMI 初值为 52，预期 52，8 月终值 53。服务业 PMI 初值

为 53.9，综合 PMI 初值为 53.6，均低于预期并创三个月新低。 

4、欧元区 9 月制造业 PMI 初值 49.5，重回荣枯线之下，预期为持平于 50.7；服务业

PMI 初值从 50.5 升至 51.4，超出预期。德国服务业 PMI 跃升至 52.5，创 8 个月新高，而制

造业 PMI 则跌至 48.5 的四个月低位。法国制造业和服务业双双下滑。 

5、美国 9 月密歇根大学消费者信心指数终值 55.1，降至四个月低点，低于初值 55.4。

一年期通胀预期终值 4.7%，五至十年期通胀预期终值 3.7%，略低于初值和前值。 

6、美国第二季度 GDP 终值年化环比增长 3.8%，较修正值 3.3%大幅上调，创近两年最

快增速。上修主要得益于消费者支出的意外强劲以及进口的下降。核心 PCE 物价指数终值

由 2.5%上调至 2.6%。 

7、美国上周初请失业金人数下降 1.4 万至 21.8 万人，为 7 月中旬以来的最低水平，远

低于市场预期的 23.5 万人。续请失业金人数则基本持平，微降 2000 人至 192.6 万。 

8、美国 8 月新屋销售年化总数 80 万户，远超预期的 65 万户，环比大涨 20.5%，达到

自 2022 年初以来的最快增速。8 月待售新房库存降至 49 万套，为今年以来的最低水平。 

9、美国发布与欧盟正式敲定关税协议的文件，确认自 8 月 1 日起，对欧盟汽车及零部

件征收 15%的关税。同时，自 9 月 1 日起，欧盟药品、飞机及其零部件、仿制药及其原料，

以及部分金属和矿石等被列入关税豁免清单。 

 

四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/9/26 2025/9/19 2025/8/27 2024/9/27 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1005.72  994.56  962.50  871.94  11.16  43.22  133.78  

ishare 白银持仓 15361.84  15205.14  15274.70  14636.26  156.70  87.14  725.58  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 
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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 

2025-09-23 332808  66059  266749  339  

2025-09-16 326778  60368  266410  4670  

2025-09-09 324875  63135  261740  12210  

2025-09-02 315796  66266  249530    

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 

2025-09-23 72318  20042  52276  738  

2025-09-16 71623  20085  51538  -2399  

2025-09-09 72450  18513  53937  -1986  

2025-09-02 74466  18543  55923    

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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