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核心观点及策略 

2025 年 10 月 27 日 

避险情绪缓和，预计金银将继续调整 

⚫ 上周国际黄金价格结束了持续九周的上涨行情出现回调。

国际银价也在创出历史新高后出现大幅调整。此次急剧下

跌的触发因素之一是伦敦市场实物供应紧张局面的缓解，

以及中美领导人可能在月底会晤，使得因贸易摩擦升级的

避险情绪降温。在上周五低于预期的美国9月CPI数据公布

再度强化月底降息两次的预期，金银价格出现了一定程度

的反弹。 

⚫ 周末中美第五轮经贸磋商在吉隆坡举行，中方由国务院副

总理何立峰带领，与美国财政部长贝森特带领的团队进行

新一轮贸易谈判。据最新报道，双方以就解决各自关切的

安排达成基本共识。 

⚫ 目前中美第五轮经贸谈判取得积极进展，且伦敦白银的逼

仓行情终结，市场避险需求下降。我们认为金银价格已步

入阶段性调整。即使受数据影响或者美联储降息出现反

弹，也不改金银中期调整的趋势，预计调整还将延续。关

注10月30日美联储会议结果，以及11月1日的APEC会议。 

 

⚫ 风险因素：中美经贸关系再度恶化 
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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 938.10  -61.70  -6.17  185813  178255  元/克 

沪金 T+D 935.33  -38.37  -3.94  55614  256570  元/克 

COMEX 黄金 4126.90  -141.00  -3.30      美元/盎司 

SHFE 白银 11332  -917  -7.49  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 11317  -462  -3.92  955860  3645194  元/千克 

COMEX 白银 48.41  -2.22  -4.38      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 

上周国际黄金价格结束了持续九周的上涨行情出现回调。国际银价也在创出历史新高后

出现大幅调整。此次急剧下跌的触发因素之一是伦敦市场实物供应紧张局面的缓解，以及中

美领导人可能在月底会晤，使得因贸易摩擦升级的避险情绪降温。在上周五低于预期的美国

9 月 CPI 数据公布再度强化月底降息两次的预期，金银价格出现了一定程度的反弹。 

周末中美第五轮经贸磋商在吉隆坡举行，中方由国务院副总理何立峰带领，与美国财政

部长贝森特带领的团队进行新一轮贸易谈判。据最新报道，双方以就解决各自关切的安排达

成基本共识。 

美国联邦最高法院上月宣布，将快速审议特朗普政府征收的多数关税的合法性，并于 11

月 5 日听取口头辩论。最新有包括两位前美联储主席在内，近 50 名知名经济学家联手向美

国最高法院施压，呼吁推翻美国总统特朗普出台的大部分全球关税。 

美国联邦政府关门已进入第四周，这是美国历史上持续事件第二长的政府“停摆”事件。

目前约有 70 万名联邦雇员被迫休假。白宫宣布，由于美国政府关门，下个月可能不会公布

通胀数据。 

目前中美第五轮经贸谈判取得积极进展，且伦敦白银的逼仓行情终结，市场避险需求下

降。我们认为金银价格已步入阶段性调整。即使受数据影响或者美联储降息出现反弹，也不

改金银中期调整的趋势，预计调整还将延续。关注 10 月 30 日美联储会议结果，以及 11 月

1 日的 APEC 会议。 

 

风险因素：中美经贸关系再度恶化 

 

三、重要数据信息  
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1、美国 9 月 CPI 同比增长 3%不及预期，核心通胀环比增长 0.2%，为三个月来最慢增

速，低于市场预期的 0.3%。这进一步巩固了市场对于美联储将在年内继续降息的预期，为

下周的利率决议扫清了障碍。 

2、美国 10 月 Markit 制造业、服务业、综合 PMI 均较 9 月有所回升，且都好于预期。

美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.2，预期 52，前值 52。美国 10 月 Markit 服务业 PMI

初值 55.2，预期 53.5，前值 54.2。美国 10 月 Markit 综合 PMI 初值 54.8，预期 53.5，前值

53.9。 

3、10 月份欧元区综合 PMI 数据为 52.2，高于 9 月的 51.2，远超分析师预期的 51，该

数据已连续第十个月位于荣枯线上方。本轮 PMI 超预期增长主要得益于德国服务业的强劲

表现。德国 10 月综合 PMI 创下自 2023 年 5 月以来新高，相较之下，法国私营部门活动已

连续第 14 个月萎缩，政治不确定性和财政困境持续拖累其经济表现。 

4、美国全国房地产经纪人协会（NAR）公布数据显示，因按揭贷款利率下降、房价涨

幅放缓，美国 9 月成屋销售小幅上升至年化 406 万户，为七个月来的最高水平。 

5、世界黄金协会数据显示，9 月，全球实物黄金 ETF 创有史以来最大单月流入规模，

推动三季度总流入达到创纪录的 260 亿美元。截至三季度末，全球黄金 ETF 资产管理总规

模增至 4720 亿美元，再创历史新高；总持仓环比增长 6%至 3838 吨，较历史峰值仅低 2%。 

6、中国自然资源部中国地质调查局国际矿业研究中心发布了《全球矿业发展报告 2025》

显示，2025 年 1 月至 6 月，全球黄金贸易量为 3053.8 吨，全球白银贸易量为 1.7 万吨，全

球铂金贸易量为 476.8 吨。 

 

四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/10/24 2025/10/17 2025/9/24 2024/10/25 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1046.93  1047.21  996.85  889.78  -0.28  50.08  157.15  

ishare 白银持仓 15419.81  15497.40  15469.12  14873.07  -77.59  -49.31  546.74  

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 

2025-09-23 332808  66059  266749  339  

2025-09-16 326778  60368  266410  4670  

2025-09-09 324875  63135  261740  12210  

2025-09-02 315796  66266  249530    
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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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