
   贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 16  
   

  

 / 

 

 

 

 

 

 

  

2025年 11 月 4日 

金银处于阶段性调整之中 

 

核心观点及策略 

⚫ 10月金银价格在屡创新高之后高位回落。我们认

为，之前金银价格的大幅上涨对市场的诸多利多

因素作了充分定价，在目前中美经贸关系缓和避

险需求下降，美联储降息预期减弱的背景下，金

银价格已步入阶段性调整。预计此次调整的时间

会较长，调整的空间会较大。即使因经济数据或

事件影响金银价格出现短期反弹，也不改中期调

整的趋势。 

⚫ 长期来看，贵金属的避险属性强化，货币属性正

在回归，金银长期上涨的逻辑依然坚实。 

 

⚫ 风险因素：美国经济数据及政策超预期 
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一、贵金属行情回顾 

2025 年 10 月，贵金属价格呈冲高回落走势。10 月初美国政府停摆，市场避险需求抬

升，推动国际黄金价格在 10 月国内国庆长期期间再创新高。10 月 10 日，特朗普再度对中

国发出关税威胁，声称自 11 月 1 日起将对所有中国输美商品征收 100%关税，并对关键软

件实施出口管制。中美贸易关系再度紧张令市场避险情绪急剧升温，美元指数与美股同步

下跌，避险资金推动 COMEX 期金主力合约在 10 月 20 日冲高至 4398 美元/盎司的历史最

高位。与此同时，伦敦白银现货持续紧缺，白银租借利率持续飙升，伦敦白银出现逼仓风

险也助推了国际银价突破 50 美元/盎司的历史高点，COMEX 期银主力合约 10月 17 日达到

53.76 美元/盎司的历史最高点。过高的价差使得大量白银从美国和中国流入伦敦市场，缓

解伦敦白银紧缺的状况，银价高位回调。之后中美经贸关系出现缓和，市场避险情绪降温，

黄金价格也大幅回落。截止 10 月 31 日，COMEX 期金主力合约月度涨幅为 3.24%，

COMEX 期银主力合约月度涨幅为 3.01%。 

国内金银价格跟随外盘走势，沪期金主力合约在 10 月 21 日冲高至 1001.96 元/克的历

史最高点，而后也跟随外盘回调。沪期银在 10月外盘银价持续上攻的过程中涨势弱于外盘，

在国际银价开始回调后沪期银也表现的比外盘银价更抗跌。 

 

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 
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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 

二、贵金属价格影响因素分析 

10 月美国政府停摆，包括非农就业数据在内的一系列重要经济数据暂缓发布，市场缺

乏数据的指引。特朗普再度对中国发起关税威胁一度助推金银价格再创历史新高，随后中

美经贸关系缓和，市场避险情绪下降，金银价格高位回调。 

1、中美经贸关系缓和，但博弈仍在继续 

特朗普 10 月 10 日对中国发起的关税威胁很快缓和。一方面，特朗普政府正在地放松

多项关税政策，已将数十种产品从其所谓的“对等关税”中豁免，并在各国与美国达成贸

易协议时提出愿意将更多产品排除在关税之外。另一方面，也表达出与中国领导人会谈的

意愿。10 月中下旬中美两国的经贸团队代表在吉隆坡谈判达成框架，10 月 30 日，中美两

国领导人在釜山举行会晤进达成经贸协议。美方将取消针对中国商品加征的 10%所谓“芬

太尼关税”，对中国商品加征的 24%对等关税将继续暂停一年。美方将暂停实施出口管制

50%穿透性规则以及对华海事、物流和造船业 301 调查措施一年。中方将相应调整针对美

方上述关税的反制措施。中国决定暂停实施 10 月 9 日公布的相关稀土出口管制等措施一

年，恢复从美国采购农产品一年。 

中美经贸关系缓和，一年的暂停加征关税和延缓稀土管制本身是一个带时限的让步，

是给双方一段缓和期。美国此次并没有取消对中美高科技和关键软件的出口限制。最近美

国财长贝森特又威胁若中国阻止稀土出口将被加征关税，外交部明确回应对话和合作是解

决问题的正确途径。两大经济体之间的博弈仍在继续，后续关税政策仍可能变化反复。 

2、美国政府持续停摆，有限的数据指向经济走弱 

美国联邦政府“停摆”已进入第 34天，很有可能将成为美国史上持续时间最长的一次 
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“停摆”。这凸显美国党争加剧的现实，两党利用“停摆”相互指责并服务自身政治目的，

且未见妥协迹象。此次“停摆”造成的破坏性影响涉及民航、食品、医疗等领域并持续扩

大，民生与经济双重承压。美国国会预算办公室日前表示，根据联邦政府“停摆”持续时

间的长短，预计今年四季度美国实际国内生产总值的年增长率将下降一至两个百分点。 

由于美国政府停摆导致众多数据暂停公布，仅能从私人调查数据和报告来判断经济走

向。从近期公布的经济数据来看，美国 9月 CPI同比上涨 3%，创今年 1月以来最高，但低

于市场预期的 3.1%；核心 CPI 环比放缓至 0.2%，也低于市场预期；9月服务业通胀放缓至

2021 年 11 月以来的最弱水平。密歇根大学公布数据，美国 10 月消费者信心指数终值从 9

月的 55.1 下滑至五个月低点 53.6，且低于初值。美国 10 月消费者信心指数连续第三个月

下降。美国就业市场降温信号显现，就业咨询公司 Challenger, Gray & Christmas 最新报告

显示，截至 9 月，美国企业宣布的裁员人数近 95 万，超过除疫情首年外自 2009 年以来任

何完整年度，政府部门裁员近 30 万。今年企业裁员人数创 2020 年以来新高。美国 10 月

ISM 制造业 PMI 指数为 48.7，不及预期的 49.5，前值为 49.1。ISM 制造业 PMI 连续八个月

萎缩，10 月份的新订单连续第二个月下降，生产指数疲软，也使得企业维持低水平的雇佣

人数，物价支付指数创今年初以来的最低。这些有限的数据指向美国经济走弱。 

3、鲍威尔讲话偏鹰，美联储降息预期下降 

美联储在 10 月底的议息会议上如期降息 25 个基点，将联邦基金利率下调至 3.75%-

4.00%，为年内第二次降息；并宣布自 12 月 1 日起结束资产负债表缩减；声明指出通胀仍

处高位，就业下行风险上升，货币政策保持适度限制性。美联储理事米兰再次投了反对票，

他希望降息50个基点；美联储施密德则希望维持利率不变；美联储主席鲍威尔表示，12月

是否进一步降息“远非已成定局”，政府停摆导致数据缺失，可能影响后续决策。 

美国财长贝森特表示，美联储主席第二轮面试即将开始，可能在圣诞节前选出美联储

主席候选人，不喜欢本次降息的措辞。目前美联储主席的候选人范围已缩小至五人，分别

是：现任美联储理事沃勒和鲍曼，前美联储理事沃什，白宫国家经济委员会主任哈塞特，

以及贝莱德高管里克·里德。 

美联储官员近期频繁发表言论，美联储理事米兰再次公开呼吁进行更激进的降息，称

美联储政策过于紧缩，应通过一系列 50基点降息实现中性利率；美联储理事库克在被特朗

普起诉以来首次公开讲话，表示通胀居高不下，并面临上行风险；12 月是否降息将取决于

后续新出炉的信息。 

在美联储会议之后，市场对于后续降息预期明显下降。最新 CME Fed Watch 显示，12

月降息 25BP 的概率下降至 67%；2026 年仍有 2 次左右的降息空间。预计美联储 12 月仍有

望继续降息，但并非板上钉钉。但关税向通胀的传导压力加大以及美联储主席换届，将显

著推升明年降息节奏的不确定性。目前投资者在等待本周即将公布的美国 ADP私人就业数
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据的指引，以调整对美联储今年是否会再次降息的预期。 

 

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 
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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 

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 
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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 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

10 月金银价格冲高回落，COMEX 金银比价波动较大，先从 85 下降至 80 附近，而后

再反弹至 86后又出现下滑。10月沪金银比价先上升至 84附近而后下降至 80一线。银国内

银价在 10 月中旬的上冲表现不及外盘强势，在 10 月下旬的回调过程中也表现得相对抗跌。

预计接下来金银价格还将延续调整，波段性大的白银会跌幅更大，接下来金银比价可能会

上行。 

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 
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2、期现及内外价差变化 

进入 10月，国际金银价格屡创新高，国内金银价格也跟随上涨但涨势略有不及，外盘

金银相对内盘金银价格都出现明显的溢价。特别是伦敦白银现货紧缺出现逼仓，全球白银

市场出现罕见价格倒挂现象：伦敦现货银价格与纽约 COMEX 期货价格的溢价高达 4 美元/

盎司以上；COMEX 白银期货针对国内白银期货也出现了明显的倒挂。10 月下，旬伦敦白

银逼仓行情终结，金银价格均冲高回落，黄金白银的内外价差回归至正常区间。 

 

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 国内黄金期现价差 

 

图表 22 国内白银期现价差 

 

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。 
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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，

约占去年总需求的 20%，特别是去年四季度购金量大幅增加至 333 吨，使得全球央行的年

度购金总量被推至 1045吨。其中，波兰、印度和土耳其是最大的买家。据统计，全球央行

黄金持有量已首次超过美国国债持仓，凸显其对抗通胀与地缘政治风险的战略地位。 

根据世界黄金协会发布的 2025年三季度《全球黄金需求报告》显示，面对金价处于纪

录高点，第三季度全球央行依然加快购金步伐，净购金量总计达到 220 吨，较二季度增长

28%，较上年同比增长 10%。今年前三季度，全球央行净购金总量达到 634 吨，虽低于过

去三年的高位数值，但仍显著高于 2022 年前的平均水平。 

中国央行最新公布的数据显示，中国 9 月末黄金储备 7406 万盎司（约 2303.523 吨），

环比增加 4 万盎司（约 1.24 吨），为连续第 11 个月增持黄金。波兰央行亦计划将黄金在外

汇储备中的占比由 20%提升至 30%。 

逆全球化背景下，地缘政治冲突会更加频繁，全球央行去美元化趋势将持续，而黄金

是全球广泛接受的最终支付手段，央行增持黄金能够增强主权货币的信用。从优化国际储

备结构，稳慎扎实推进人民币国际化，以及应对当前国际环境变化等角度来看，未来央行

增持黄金仍是大方向。预计 2025年全球央行的购金需求仍将占据主导地位，全球央行持续

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 

4、金银 ETF 持仓分析 

过去三年，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。但全

球地缘政治及宏观经济的不确定性进一步强化黄金的财富保值和避险属性。今年随着金价

强势运行并不断创出历史新高，资金又开始流入黄金白银 ETF。投资资金依然是今年驱动

金银价格的主要因素。 
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 世界黄金协会发布的 2025 年三季度《全球黄金需求趋势报告》显示，2025 年第三

季度全球黄金需求总量（包含场外交易）达 1313 吨，需求总金额达 1460 亿美元，创下单

季度黄金需求的最高纪录。黄金需求的迅猛增长主要由投资需求推动。三季度全球黄金投

资需求激增至 537 吨，同比增长 47%，占全部黄金净需求的 55%。 

黄金 ETF 成为主要投资驱动力。投资者连续第三个季度大举增持实物黄金 ETF，持仓

增加 222 吨，全球流入金额达 260 亿美元。前三个季度，全球黄金 ETF 总持仓共增加 619

吨（约合 640 亿美元）。其中北美地区基金领跑(+346 吨)，欧洲(+148 吨)与亚洲地区基金

(+118 吨)紧随其后。 

  尽管全球黄金 ETF 持续流入，但中国市场黄金 ETF 在三季度流出 38 亿元人民币（约

合 5.4 亿美元）。世界黄金协会分析师指出，这主要因 7、8 月中国股市表现较好，而黄金

正处于盘整阶段，吸引力相对降低。 

10 月中下旬金银价格冲高回落，但投资资金随着金银价格的回调小幅流出黄金和白银

ETF。截至 10月 31日，全球最大的黄金 ETF-SPDR持金量有 1039吨，比上月增加 20吨；

全球最大的白银 ETF-ishares 的持银量增加至 15189 吨，比上月下降 453 吨。 

 

图表 25 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2025/10/31 2025/10/24 2025/9/30 2024/10/31 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
1039.20  1046.93  1018.89  888.63  -7.73  20.31  150.57  

ishares 白银

持仓 
15189.82  15419.81  15642.75  14949.64  -229.99  -452.93  240.18  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 26 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 27 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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5、贵金属库存变化 

自去年 12月以来，因市场对特朗普可能对进口黄金加征关税的政策预期触发了黄金的

提前囤积潮，大量黄金从伦敦、瑞士、新加坡等地被紧急运往美国纽约的金库，COMEX

黄金库存在短短两个多月的时间内成倍增加。虽然 COMEX 白银库存也在同时增加，但增

幅不及黄金。 

进入 3 月，COMEX 黄金库存增加的速度放缓，4月 2日对等关税落地，黄金排除在关

税之外，COMEX 黄金库存在 4、5、6 月有小幅下降，但 7 月开始又持续小幅增加至 10 月

初，之后 COMEX 黄金库存开始下降。截至 2025 年 10 月 31 日，COMEX 黄金期货的库存

有 3817 万盎司，合计约 1187 吨，环比下降 4.69%，比去年同期增加 123%。 

COMEX 白银库存在近几个月也小幅增加。美国地质调查局（USGS）于 2025 年 8 月

26 日提议将白银等 6 种矿产纳入关键矿产清单，可能被加征 50%的关税。与此对应的是

LMBA 本来就可流通量低的白银库存在 9 月出现下降，伦敦白银现货紧张助推了白银的逼

仓行情。10 月中旬，有大量白银从美国和中国流入伦敦现货市场，缓解了这个全球最大场

外贵金属交易中心的流动性紧缩状况。伦敦一个月期白银借贷利率已从 10 月 10 日的历史

高 35%点回落，确认了白银现货紧张的局面已得到缓解。从 COMEX 白银库存变化来看 10

月初也开始下降。截至 2025 年 10 月 31 日，COMEX 黄金期货的库存有 5.28亿盎司，合计

约 16428 吨，环比增加 1.89%，比去年同比增加 72%。 

10 月国内两大交易所，特别是上海期货交易所白银库存出现大幅下降。截至 2025 年

10 月底，上海期货交易所白银库存为 665 吨，比上月同期小幅减少 527 吨，上海黄金交易

所得白银库存为 905 吨，比上月同期减少 267 吨，两大交易所白银库存共计 15702364 吨，

比上月同期大幅减少 794 吨。预计 10 月国内的白银库存有不少流向了伦敦。 

 

图表 28 COMEX 贵金属库存变化 

  2025/10/31 2025/9/30 2024/10/31 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 38168047  40044676  17066284  -1876629  -4.69% 21101763  123.65%  

白银(千盎司) 482438705  530200006  308598725  
-

47761301  
-9.01% 173839980  56.33%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 29 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 30 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 31 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 32 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

四、行情展望及操作策略 

10 月金银价格在屡创新高之后高位回落。我们认为，之前金银价格的大幅上涨对市场

的诸多利多因素作了充分定价，在目前中美经贸关系缓和避险需求下降，美联储降息预期

减弱的背景下，金银价格已步入阶段性调整。预计此次调整的时间会较长，调整的空间会

较大。即使因经济数据或事件影响金银价格出现短期反弹，也不改中期调整的趋势。 

长期来看，贵金属的避险属性强化，货币属性正在回归，金银长期上涨的逻辑依然坚

实。 

 

风险因素：美国经济数据及政策超预期 
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江苏分公司 
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电话：025-57910823 

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 
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电话：0411-84803386 
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