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核心观点及策略 

2025 年 7月 21日 

避险情绪升温，金银预计偏强 

⚫ 上周国际金价呈震荡走势，而银价则在创历史新高之后出

现回落。美国与其他贸易国的谈判仍存在风险，且美联储

主席易主的传闻愈演愈烈，市场担忧美联储货币政策突然

转向的风险，但美国经济数据保持韧性，美元指数持续反

弹对贵金属价格形成压制。银价在创出39.57美元/盎司的

历史新高后，因部分资金获利回吐而出现调整。 

⚫ 上周三媒体报道称特朗普正在考虑解除美联储主席鲍威

尔职务，理由是美联储大楼翻新项目出现25亿美元的成本

超支。尽管特朗普否认将会立即解雇鲍威尔，但是未明确

排除这一可能性，这一模糊态度引发市场猜测与担忧。美

联储理事沃勒已成为接替鲍威尔担任主席的主要内部候

选人，尤其是考虑到他今年明确表态支持降息。 

⚫ 美联储易主传闻愈演愈烈引发市场对货币政策稳定性的

担忧，再8月1日临近美国与其他贸易国的关税博弈会更加

激烈，市场避险情绪升温，预计贵金属价格近期将呈震荡

偏强走势。 

⚫ 风险因素：美联储主席鲍威尔辞职、关税谈判恶化 
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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 777.02  3.46  0.45  202287  178255  元/克 

沪金 T+D 773.37  -2.76  -0.36  24176  204452  元/克 

COMEX 黄金 3355.50  -14.80  -0.44      美元/盎司 

SHFE 白银 9273  233  2.58  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 9211  27  0.29  403720  3407420  元/千克 

COMEX 白银 38.43  -0.65  -1.66      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 

上周国际金价呈震荡走势，而银价则在创历史新高之后出现回落。美国与其他贸易国的

谈判仍存在风险，且美联储主席易主的传闻愈演愈烈，市场担忧美联储货币政策突然转向的

风险，但美国经济数据保持韧性，美元指数持续反弹对贵金属价格形成压制。银价在创出

39.57 美元/盎司的历史新高后，因部分资金获利回吐而出现调整。 

上周三媒体报道称特朗普正在考虑解除美联储主席鲍威尔职务，理由是美联储大楼翻新

项目出现 25 亿美元的成本超支。尽管特朗普否认将会立即解雇鲍威尔，但是未明确排除这

一可能性，这一模糊态度引发市场猜测与担忧。美国财长贝森特首次明确表示，下一任美联

储主席的遴选程序已正式启动。贝森特还呼吁鲍威尔应在卸任美联储主席后辞去理事职务，

以免对市场构成困扰。 

美联储理事沃勒已成为接替鲍威尔担任主席的主要内部候选人，尤其是考虑到他今年明

确表态支持降息。沃勒上周五表示，尽管白宫尚未与他讨论主席一职，但如果获得提名，他

会接受。 

临近 8 月 1 日最后期限，多国对美谈判在紧张冲刺，欧盟讨论启用“反胁迫工具”。特

朗普称，计划对 150 多个国家征收 10%或 15%关税，与此同时，预计美国将维持对日本 25%

的关税，与印度可能很快达成协议。 

美联储发布的经济状况“褐皮书”显示，从 5 月下旬到 7 月初，经济活动略有增加。不

确定性仍然很高，导致企业持续保持谨慎。旅游业活动涨跌互现，制造业活动小幅下降，非

金融服务业活动平均而言几乎没有变化，但各地区之间存在差异。经济前景呈中性至略微悲

观态势。 

美联储易主传闻愈演愈烈引发市场对货币政策稳定性的担忧，再 8 月 1 日临近美国与

其他贸易国的关税博弈会更加激烈，预计贵金属价格将呈震荡偏强走势。 
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本周重点关注：欧洲 7 月 PMI 初值，美国 6 月耐用品订单环比初值等。事件方面，关

注近期屡屡遭到白宫施压的鲍威尔将在一场会议上致欢迎辞，以及美国与其他国家贸易谈判

的进展。 

 

风险因素：美联储主席鲍威尔辞职、关税谈判恶化 

 

三、重要数据信息  

1、美国 6 月 CPI 同比上涨 2.7%，为 2 月以来最高，符合市场预期。6 月核心 CPI 同比

上涨 2.9%，环比上涨 0.2%，均低于市场预期。数据发布后，交易员预测美联储在 9 月开始

降息，到年底前将累计降息近两次。 

2、美国 6 月 PPI 环比持平，5 月数据上修为增长 0.3%。这是自去年 9 月以来最温和的

年度涨幅，同比上升 2.3%。剔除食品、能源和贸易服务后的核心 PPI 同样持平，同比上涨

2.5%，创下 2023 年底以来最小增幅。 

3、美国 6 月零售销售环比增长 0.6%，高于市场预期的 0.1%，前值为下降 0.9%。美国

6 月零售销售反弹强于预期，部分增长可能反映出受关税影响的部分商品价格上涨。美国零

售销售在各领域全面反弹，13 个零售类别中有 10 个实现增长，主要受汽车销售带动，汽车

销售在连续两个月下滑后回升。 

4、美国上周初请失业金人数减少 7000 人至 22.1 万人，连续第五周下降，降至 4 月中

旬以来的最低水平，显示就业市场具有韧性。 

5、美国 7 月密歇根大学消费者信心指数初值 61.8，创五个月新高，预期 61.5，前值 60.7。

5 年通胀预期初值 3.6%，创五个月新低，预期 3.9%，前值 4%。 

6、日本 6 月核心 CPI 同比回落至 3.3%，但仍连续第 39 个月超过央行 2%的目标。更受

日本央行关注的"核心-核心"CPI 实际上升至 3.4%，显示潜在通胀压力依然存在。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/7/19 2025/7/12 2025/6/19 2024/7/20 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 943.63  947.64  947.37  840.01  -4.01  -3.74  103.62  

ishare 白银持仓 14658.21  14758.52  14763.00  13678.69  -100.31  -104.79  979.52  

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 

2025-07-15 270227  57112  213115  10147  
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2025-07-08 261685  58717  202968  988  

2025-07-01 258631  56651  201980  6976  

2025-06-24 256077  61073  195004    

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 

2025-07-15 85022  25574  59448  927  

2025-07-08 80779  22258  58521  -4879  

2025-07-01 82747  19347  63400  453  

2025-06-24 84491  21544  62947    

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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