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核心观点及策略 

2025 年 7月 7日 

关税暂停期将结束，金价波动可能加大 

⚫ 上周贵金属价格呈震荡偏强走势。美国“大漂亮法案”在

国会通过而正式成为法律。另外，美国与其他贸易伙伴的

关税谈判期限7月9日临近，各国博弈加剧，谈判仍具较大

不确定性。但上周四与ADP数据背离，好于预期的非农就

业数据公布后，市场对于美联储降息的预期减弱。 

⚫ 7月3日，特朗普的标志性减税与支出法案“大漂亮法案”

在众议院以微弱优势获得通过。特朗普已于上周五签署该

法案，使其正式成为法律。法案的通过为政府提供了更大

的财政灵活性，避免了短期内的违约风险。但美国财政赤

字继续扩大引发了市场对美国财政可持续性和债务风险

的担忧。7月9日关税暂停截止期限临近，据特朗普透露，

美国将向各国发出信函，明确进口商品面临的关税税率，

这令市场对全球贸易前景担忧加剧。 

⚫ 美国6月非农数据14.7万人远超预期，失业率意外下降至

4.1%。非农就业报告公布后，利率期货市场对九月份美联

储降息的概率约为80%，低于非农就业报告公布前的98%。 

⚫ 虽然市场对于美联储降息的预期下降，但特朗普的减税法

案和即将到来的关税暂停截至期限为市场增加新的不确

定性。新的驱动因素若隐若现，预计短期贵金属价格波动

可能加大。 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常 
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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 777.06  8.42  1.10  175040  178255  元/克 

沪金 T+D 771.57  7.42  0.97  39244  220656  元/克 

COMEX 黄金 3336.00  49.90  1.52      美元/盎司 

SHFE 白银 8919  127  1.44  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8885  157  1.80  415618  3258774  元/千克 

COMEX 白银 37.04  0.88  2.42      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 

上周贵金属价格呈震荡偏强走势。美国“大漂亮法案”在国会通过而正式成为法律。另

外，美国与其他贸易伙伴的关税谈判期限 7 月 9 日临近，各国博弈加剧，谈判仍具较大不确

定性。但上周四与 ADP 数据背离，好于预期的非农就业数据公布后，市场对于美联储降息

的预期减弱。 

7 月 3 日，特朗普的标志性减税与支出法案“大漂亮法案”在共和党占多数的众议院以

微弱优势获得通过。这项法案涵盖了大规模支出和减税政策，预计将使美国现有的 36.2 万

亿美元的政府预算赤字再增加 3.4 万亿美元。特朗普已于上周五签署该法案，使其正式成为

法律。法案的通过为政府提供了更大的财政灵活性，避免了短期内的违约风险。但美国财政

赤字继续扩大引发了市场对美国财政可持续性和债务风险的担忧。 

特朗普提出的 7 月 9 日关税暂停截止期限临近，届时美国将对尚未达成贸易协议的国

家实施全面关税。据特朗普透露，美国将于上周五向各国发出信函，明确进口商品面临的关

税税率。这一举措与此前承诺的“逐一达成贸易协议”明显背离，令市场对全球贸易前景担

忧加剧。欧盟执委会主席冯德莱恩表示，欧盟正努力在最后期限前与美国达成“原则性”贸

易协议，而日本则计划在本周末再次派遣首席贸易谈判代表访美，以缓解紧张局势。 

美国 6 月非农数据录得 14.7 万人远超预期，失业率意外下降至 4.1%。非农就业报告公

布后，利率期货市场放弃了对 7 月美联储降息的押注。目前市场对九月份美联储降息的概率

约为 80%，低于非农就业报告公布前的 98%。 

虽然市场对于美联储降息的预期下降，但特朗普的减税法案和即将到来的关税暂停截至

期限为市场增加新的不确定性。新的驱动因素若隐若现，预计短期贵金属价格波动可能加大。 

 

本周重点关注：美国“对等关税”暂停期将于 7 月 9 日结束、金砖国家领导人第十七次

会晤、美联储将公布货币政策会议纪要，以及美联储官员讲话。 
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风险因素：关税政策反复无常 

 

三、重要数据信息  

1、美国 6 月非农就业人口增加 14.7 万人，远超预期的 11 万人， 4 月和 5 月就业人数

合计上修 1.6 万人。失业率意外降至 4.1%，预期为升至 4.3%。美国上周初请失业金人数 23.3

万人，创六周新低。数据公布后，市场放弃对 7 月美联储降息的押注，9 月降息的概率也下

滑至 80%左右。 

2、美国 6 月 ADP 就业人数意外减少 3.3 万人，自 2023 年 3 月以来首次负增长，预期

为增长 9.8 万人，5 月份数据在向下修正后仅增加 2.9 万人。服务业就业在 6 月份减少 6.6 万

个就业岗位，遭遇自疫情以来的最大降幅。 

3、美国 5 月职位空缺从 4 月修正后的 740 万个增加至 776.9 万个，远超经济学家预期

的 730 万个，创去年 11 月以来最高水平，同时裁员数量也有所减少。 

4、美国 6 月 ISM 制造业 PMI 升至 49，虽然高于预期的 48.8，但仍连续四个月处于萎

缩区间。新订单连续五个月减少。物价支付指数接近 2022 年 6 月以来的最高水平，显示出

通胀略有加速的迹象。 

5、美国 6 月 ISM 非制造业指数 50.8，略高于预期的 50.6，5 月前值为 49.9。商业活动

和订单有所回升，就业指数却出现三个月来最大幅度的收缩。 

6、美国 5 月工厂订单环比升 8.2%，为 2014 年以来最大增幅，预期升 8.2%，前值降

3.7%。扣除国防的工厂订单环比升 7.5%，前值降 4.2%。 

7、美国 5 月贸易逆差环比增长 18.7%，达到 715 亿美元。其中，5 月进口下降 0.1%，

至 3505 亿美元；出口下降 4%，至 2790 亿美元。 

8、欧元区 6 月 CPI 初值同比上涨 2%，达到欧洲央行目标，为欧央行暂缓进一步降息

提供了理由。多位欧央行高层官员明确表态，随着通胀回到目标区间，降息周期已进入最后

阶段，未来若有动作也将是小幅调整。 

9、欧元区 6 月制造业 PMI 终值录得 49.5，创 2022 年 8 月以来最高水平，已连续第四

个月录得产出增长。新订单在 6 月实现稳定，结束长达 37 个月的下滑周期。出口订单也止

跌企稳。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/7/4 2025/6/27 2025/6/4 2024/7/5 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 947.66  954.82  935.65  834.81  -7.16  12.01  112.85  

ishare 白银持仓 14868.74  14866.19  14552.37  13643.21  2.55  316.37  1225.53  
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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 

2025-06-24 256077  61073  195004  -5644  

2025-06-17 260586  59938  200648  13167  

2025-06-10 245995  58514  187481  -424  

2025-06-03 246982  59077  187905    

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 

2025-06-24 84491  21544  62947  -4227  

2025-06-17 88994  21820  67174  524  

2025-06-10 85192  18542  66650  5880  

2025-06-03 81981  21211  60770    

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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