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核心观点及策略 

2025 年 1月 27日 

金价维持强势，注意控制风险 

 

⚫ 上周金价继续震荡上攻，国际金价距离2800美元的历史高

点仅一步之遥，国内金价则在上周三和周五均再创历史新

高。随着特朗普上任后的政策不确定性加大，投资者的避

险需求持续增加。另外，还有传言称特朗普将对贵金属征

收10%的进口关税，诸多因素影响下，COMEX黄金和沪金均

有大量多头资金流入，推动近期金价持续上行。而银价则

维持震荡，并未出现明显的资金流入。 

⚫ 1月20日特朗普宣誓就任美国总统，承诺“美国优先”，

瞄准打击非法移民，将宣布国家能源紧急状态、撤销拜登

政府的电动汽车政策、立即全面改革贸易体系，未提到要

对他国征关税，并签发多个总统令，宏观环境面临较大波

动。上周五日本央行如期加息25个基点至0.5%，为去年7

月以来首次恢复加息，加息幅度为近十八年来最大。 

⚫ 特朗普上任近一周整体宏观环境面临较大波动，当前市场

依然在权衡特朗普后续的政策对市场的影响，贵金属价格

在避险情绪以及资金的助推下持续上攻。COMEX黄金和沪

金近日均有大量多头资金流入，预计近期金价走势依然会

强于银价。外盘金价短期关注2800美元一线的压力。国内

春节长假将至，以控制风险为主。 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策偏激程度不及预期，美国PCE

数据超预期 

 

⚫ 风险因素：特朗普政策偏激程度不及预期，日本央行加息 
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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 648.90  8.22  1.28  206235  178255  元/克 

沪金 T+D 645.67  7.36  1.15  34248  179348  元/克 

COMEX 黄金 2777.40  37.40  1.36      美元/盎司 

SHFE 白银 7778  -55  -0.70  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7720  -28  -0.36  472314  3760950  元/千克 

COMEX 白银 31.04  -0.01  -0.02      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 

上周金价继续震荡上攻，国际金价距离 2800 美元的历史高点仅一步之遥，国内金价则

在上周三和周五均再创历史新高。随着特朗普上任后的政策不确定性加大，投资者的避险需

求持续增加。另外，还有传言称特朗普将对贵金属征收 10%的进口关税，诸多因素影响下，

COMEX 黄金和沪金均有大量多头资金流入，推动近期金价持续上行。而银价则维持震荡，

并未出现明显的资金流入。 

根据 CFTC 的统计数据，截至 2025 年 1 月 21 日，COMEX 黄金期货的非商业性净多单

已超过 30 万张，已接近去年 9 月底的高点，近两周的净多持仓增加都有 2 万多张，而 COMEX

白银期货的非商业性净多单增加量较少。 

1 月 20 日特朗普宣誓就任美国总统，承诺“美国优先”，瞄准打击非法移民，将宣布

国家能源紧急状态、撤销拜登政府的电动汽车政策、立即全面改革贸易体系，未提到要对他

国征关税，重申拿下墨西哥湾和巴拿马运河；白宫称将退出巴黎气候协定。周四，特朗普要

求美国利率立即下降，不在美国生产就要缴纳巨额关税，将要求 OPEC 降低石油价格，要求

沙特王储对美国投资 1 万亿美元。 

上周五日本央行如期加息 25 个基点至 0.5%，为去年 7 月以来首次恢复加息，加息幅度

为 2007 年 2 月以来最大，利率水平达到 2008 年 10 月以来最高。同时，日本央行还上调了

2024-2026 财年核心 CPI 预期。日本央行表示，如果经济和价格走势符合预期，将继续提高

政策利率。 

欧洲央行行长拉加德称，央行没有太慢地降低利率，并将维持其审慎的货币政策宽松方

式。虽然服务业通胀率上升和工资强劲增长仍然令人担忧，但 2%的物价目标“近在眼前”。

欧洲央行管委诺特称，下周再次降息几乎没有障碍。欧洲央行 Holzmann：1 月降息并非已成

定局。他将以开放的心态进入对利率的讨论，并指出决策取决于数据，最新通胀数据在 12
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月远高于 2%，并且可能在 1 月保持这一水平。 

特朗普上任近一周整体宏观环境面临较大波动，当前市场依然在权衡特朗普后续的政策

对市场的影响，贵金属价格在避险情绪以及资金的助推下持续上攻。COMEX 黄金和沪金近

日均有大量多头资金流入，预计近期金价走势依然会强于银价。外盘金价短期关注 2800 美

元一线的压力。国内春节长假将至，以控制风险为主。 

 

本周重点关注：美欧四季度 GDP 数据，以及美国 12 月 PCE 通胀指标。事件方面，关

注美联储、欧洲央行利率决议。此外，还有 2 月 1 日特朗普关税的言论实施情况，中国等多

个亚洲市场春节休市。 

 

风险因素：特朗普关税政策偏激程度不及预期，美国 PCE 数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 1 月标普全球制造业 PMI 初值 50.1，预期 49.7，前值 49.4；服务业 PMI 初值

52.8，预期 56.5，前值 56.8；综合 PMI 初值 52.4，预期 55.4，前值 55.4。 

2、美国 1 月密歇根大学消费者信心指数终值 71.1，预期 73.2，前值 73.2。一年期通胀

率预期终值 3.3%，预期 3.2%，前值 3.30%。 

3、美国上周首次申请失业救济人数 22.3 万人，高于预期。在截至 1 月 11 日的一周内，

续请失业金人数增加了 4.6 万，经季节性调整后为 189.9 万，同样高于预期，为 2021 年 11

月以来最高。 

4、美国 2024 年 12 月成屋销售总数年化录得 424 万户，为 2024 年 2 月以来新高，预期

419 万户，前值 415 万户。 

5、欧元区 1 月制造业 PMI 初值 46.1，为八个月高点，预期 45.3，上月终值 45.1；服务

业 PMI 初值 51.4，上月终值 51.6；综合 PMI 初值 50.2，上月终值 49.6。 

6、日本 1 月制造业 PMI 初值 48.8，上月终值 49.6；服务业 PMI 初值 52.7，上月终值

50.9；综合 PMI 初值 51.1，上月终值 50.5。 

7、高盛爆出有“神秘黄金买家”：一家匿名央行绕道瑞士，11 月爆买 43 吨黄金。 

8、特朗普签署行政令，要求成立总统数字资产工作组，评估比特币国家储备可能性。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/1/24 2025/1/17 2024/12/25 2024/1/24 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 860.17  879.12  872.80  856.05  -18.95  -12.63  4.12  

ishare 白银持仓 14205.36  14410.72  14358.97  13827.85  -205.36  -153.61  377.51  
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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 

2025-01-21 337289  36505  300784  21421  

2025-01-14 312568  33205  279363  24452  

2025-01-07 291721  36810  254911  7632  

2024-12-31 282907  35628  247279    

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 

2025-01-21 75660  28180  47480  1400  

2025-01-14 71511  25431  46080  5132  

2025-01-07 68892  27944  40948  3059  

2024-12-31 67007  29118  37889    

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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