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核心观点及策略 

2025 年 3月 10日 

金银反弹有限，可能延续调整 

⚫ 上周贵金属价格出现反弹，主要受对特朗普关税政策的担

忧引发了避险买盘，以及美元指数走软的支撑。虽然上周

五公布的美国2月非农就业报告进一步证实了美国就业市

场正在走弱的趋势，但并未能提振贵金属价格走势。 

⚫ 上周一特朗普表示，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，随后有表示暂缓美墨加协定下加墨

商品关税至4月2日。对等关税计划仍将4月2日在完全生

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，引发了市场对美国二次通胀、经济衰退甚至滞涨的担

忧，美元指数持续大幅下挫。 

⚫ 当前美国经济数据进一步走弱，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，避险情绪依然对金银价格有一定支撑。

目前市场分歧较大，投机资金在持续流出黄金，我们认为

当前金价继续上攻的动能不足，维持目前金银价格的阶段

性调整中的观点。 

 

⚫ 风险因素：美国通胀数据超预期 
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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 679.48  7.36  1.10  70875  178255  元/克 

沪金 T+D 679.31  1.01  0.15  34834  171460  元/克 

COMEX 黄金 2917.70  50.40  1.76      美元/盎司 

SHFE 白银 8048  195  2.48  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8060  115  1.45  423426  3748244  元/千克 

COMEX 白银 32.92  1.21  3.82      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 

上周贵金属价格出现反弹，主要受对特朗普关税政策的担忧引发了避险买盘，以及美元

指数走软的支撑。虽然上周五公布的美国 2 月非农就业报告进一步证实了美国就业市场正

在走弱的趋势，但并未能提振贵金属价格走势。 

上周一特朗普表示，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，随后

有表示暂缓美墨加协定下加墨商品关税至 4 月 2 日。对等关税计划仍将 4 月 2 日在完全生

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，引发了市场对美国二次通胀、

经济衰退甚至滞涨的担忧，美元指数持续大幅下挫。 

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。 

美联储哈马克表示，美联储可能会在“相当一段时间”内维持利率不变；当前股票市场

估值处于高位；在支持进一步降息之前寻求通胀向 2%迈进的证据；目前广泛的金融状况是

宽松的。 

上周四，欧洲央行将存款机制利率从 2.75%下调至 2.5%，为自去年 6 月以来第六次降

息。欧央行行长拉加德表示，随着通胀降温和经济消化地缘政治的剧烈变化，降息周期可能

接近尾声，转向更渐进的决策方式，欧央行无权帮各国为增加国防支出融资。交易员们削减

欧洲央行降息预期，预计年末前将再降息 41 个基点。 

德国候任总理默茨上周二表示，德国将修改宪法，把国防和安全支出排除在财政支出限

制之外，并将不惜一切代价保卫国家。欲设立 5000 亿欧元预算外基金，德国为增加国防开

支铺路。 

CFTC 持仓报告显示：截至 3 月 4 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头寸

减少 18364 手合约，至 243261 手，已连续四周下降。 
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当前美国经济数据进一步走弱，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，避险情绪依然对金银价格有一定支撑。目前

市场分歧较大，投机资金在持续流出黄金，我们认为当前金价继续上攻的动能不足，维持目

前金银价格的阶段性调整中的观点。 

 

本周重点关注：美国 2 月 CPI、PPI 数据等。事件方面，关注美乌沙特会谈、德国联邦

议会审议增加大规模财政支出计划草案，美国政府资金到期。 

 

风险因素：美国通胀数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 2 月非农就业报告显示，美国 2 月季调后非农就业人口增 15.1 万人，预期增 16

万人，前值从增 14.3 万人修正为增 12.5 万人。美国 2 月失业率 4.1%，预期 4.00%，前值

4.00%，创去年 11 月以来新高。进一步证实了美国就业市场正在疲软的趋势。 

2、美国 2 月“小非农”ADP 就业增长人数意外降至 7.7 万，为 2024 年 7 月以来的最小

增幅，远不及市场预期的 14 万和前值 18.3 万。 

3、美国截至 3 月 1 日当周初请失业金人数为 22.1 万，低于市场预期的 23.5 万和前值

24.2 万。与此同时，美国截至 2 月 22 日当周续请失业金人数为 189.7 万，高于市场预期的

188万和修正后的前值185.5万;美国截至3月1日当周初请失业金人数四周均值为22.43万，

略高于前值 22.4 万。 

4、美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 50.3，预期 50.5，前值 50.9。虽然仍延续 1 月时的扩

张，但幅度微小且不及预期，趋于停滞状态，新订单和就业均出现萎缩，同时材料采购价格

指数飙升至 2022 年 6 月以来的最高水平。美国 2 月 ISM 服务业 PMI 不降反升至 53.5。 

5、美国 2 月标普全球制造业 PMI 终值录得 52.7，为 2022 年 6 月以来新高，预期 51.6，

前值 51.6。 

6、欧元区 2024 年第四季度 GDP 终值同比升 1.2%，预期升 0.9%，初值升 0.9%，第三

季度终值升 0.9%；环比升 0.2%，预期升 0.1%，初值升 0.1%，第三季度终值升 0.4%。 

7、欧元区 2 月 CPI 初值同比升 2.4%，预期升 2.3%，1 月终值升 2.5%；环比升 0.5%，

1 月终值降 0.30%。 

8、欧元区 2 月制造业 PMI 终值 47.6，预期 47.3，初值 47.3，1 月终值 46.6。欧元区 2

月服务业 PMI 终值 50.6，预期 50.7，初值 50.7，1 月终值 51.3；综合 PMI 终值 50.2，预期

50.2，初值 50.2，1 月终值 50.2。  

9、德国 2 月制造业 PMI 终值 46.5，为 2023 年 1 月以来新高，预期 46.1，初值 46.1，1

月终值 45。 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 4 / 11 
 

10、中国央行数据显示，中国 2 月末黄金储备报 7361 万盎司（约 2289.53 吨），环比

增加 16 万盎司（约 4.98 吨），连续 4 个月扩大黄金储备。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/3/7 2025/2/28 2025/2/6 2024/3/7 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 894.34  904.38  864.19  815.13  -10.04  30.15  79.21  

ishare 白银持仓 13548.40  13638.69  13332.84  13011.33  -90.29  215.56  537.07  

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 

2025-03-04 303132  59871  243261  -18364  

2025-02-25 316948  55323  261625  -7049  

2025-02-18 334043  65369  268674  -15830  

2025-02-11 343766  59262  284504    

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 

2025-03-04 73315  19999  53316  454  

2025-02-25 78469  25607  52862  -1592  

2025-02-18 84814  30360  54454  4744  

2025-02-11 79112  29402  49710    

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 
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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 

  

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

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 
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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 

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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