
  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 10 
 

 

 
 

 
核心观点及策略 

2025 年 7月 28日 

贸易局势缓和，金银冲高回落 

⚫ 近期美国与其他国家的贸易谈判局势的变化是影响贵金

属市场的主要因素，金银价格走势随着谈判形势的紧张与

缓和的变化而波动。上周三美国与日本关税谈判达成协

议，市场对全球贸易局势趋稳的预期削弱了避险情绪，避

险资产贵金属走势承压。上周五受到美欧贸易谈判积极进

展和美元指数反弹的共同压制，贵金属价格再度下挫。 

⚫ 美国对日本实施的“对等关税”税率将从25%下调至15%，

该协议还包括日本向美国投资5500亿美元的承诺，以及将

买价值80亿美元的美国商品。美国与欧盟正朝着达成协议

的方向迈进，该协议将对大多数产品设定15%的关税税率。 

⚫ 目前美国与日本已达成重大贸易协议，以投资换15%关税

或成为其他伙伴国的“模板”，与欧盟谈判也取得进展，

全球贸易局势趋稳，市场风避险情绪降温，预计短期贵金

属价格将呈偏弱走势。但美联储易主的可能加大，也加强

市场对货币政策稳定性的担忧，预计贵金属下方回调空间

有限。关注美欧贸易是否能如预期达成协议，以及美联储

的政策路径的新动向。 

⚫ 风险因素：美联储主席鲍威尔辞职、关税谈判意外恶化 
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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 777.32  0.30  0.04  211851  178255  元/克 

沪金 T+D 773.61  -6.39  -0.82  29664  209130  元/克 

COMEX 黄金 3338.50  -17.00  -0.51      美元/盎司 

SHFE 白银 9392  119  1.28  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 9372  4  0.04  350054  3380200  元/千克 

COMEX 白银 38.33  -0.10  -0.26      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 

近期美国与其他国家的贸易谈判局势的变化是影响贵金属市场的主要因素，金银价格走

势随着谈判形势的紧张与缓和的变化而波动。上周三美国与日本关税谈判达成协议，市场对

全球贸易局势趋稳的预期削弱了避险情绪，避险资产贵金属走势承压。上周五受到美欧贸易

谈判积极进展和美元指数反弹的共同压制，贵金属价格再度下挫。 

美国总统特朗普设定的 8 月 1 日关税大限临近，美国与其他国家的贸易谈判取得积极

进展。美国对日本实施的“对等关税”税率将从 25%下调至 15%，日本将在现行的“最低准

入制度”下增加美国大米的进口量。该协议还包括日本向美国投资 5500 亿美元的承诺。美

国白宫表示，美日投资协议将重点关注半导体设计和制造、天然气和新造船厂。日本将购买

价值 80 亿美元的美国商品，包括玉米、大豆、化肥、生物乙醇和可持续航空燃料。 

美国与欧盟正朝着达成协议的方向迈进，该协议将对大多数产品设定 15%的关税税率。

欧盟成员国可能准备接受 15%的关税，且欧盟官员正推动将这一税率涵盖汽车等行业。欧盟

将继续准备一项可能高达 930 亿欧元、最高税率 30%的报复性关税方案，以防在 8 月 1 日

前无法达成协议。 上周五特朗普称与欧盟达成协议的可能性为 50%，大多数贸易协议在 8

月前达成。主要贸易国关税协议都取得进展，市场情绪转向乐观。 

美国总统特朗普批评美联储理事会缺乏“勇气”，称其“应该采取行动”降低利率，并

再次呼吁将利率下调三个百分点。美国财长贝森特表示，“不急于”确定美联储主席鲍威尔

的继任者，候选人可能来自现任美联储理事会成员或地区联储主席。美国总统特朗普突然宣

布将造访美联储，并再次施压主席鲍威尔希望降息，这一举动市场加剧对货币政策前景的不

确定性担忧。在目前通胀仍具压力的背景下，市场普遍预计美联储将在 7 月 29–30 日的会

议上维持利率不变，投资者仍押注 9 月可能降息。 

欧洲央行维持三大利率不变，自去年 6 月以来连续 8 次降息后首次按下降息“暂停键”。

由于关税最终如何落地尚不清晰，欧洲央行没有就后续政策路径提供任何前瞻指引，并罕见
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地将“贸易争端”列为政策不确定性的主要来源，强调当前环境“异常不确定”。 

目前美国与日本已达成重大贸易协议，以投资换 15%关税或成为其他伙伴国的“模板”，

与欧盟谈判也取得进展，全球贸易局势趋稳，市场风避险情绪降温，预计短期贵金属价格将

呈偏弱走势。但美联储易主的可能加大，也加强市场对货币政策稳定性的担忧，预计贵金属

下方回调空间有限。关注美欧贸易是否能如预期达成协议，以及美联储的政策路径的新动向。 

本周重点关注：美国二季度实际 GDP 年化季环比初值、美国 7 月非农就业报告、美国

7 月 ISM 制造业指数等。事件方面，关注 7 月 29–30 日的美联储议息会议对经济前景的预

期和对货币政策线索，以及美国与欧盟贸易谈判的进展。 

 

风险因素：美联储主席鲍威尔辞职、关税谈判意外恶化 

 

三、重要数据信息  

1、美国上周初请失业金人数为 21.7 万，连续第六周下降，仍是 4 月中旬以来的最低水

平，低于市场预期的 22.6 万和前值 22.1 万。 

2、美国 7 月标普全球制造业 PMI 初值下降至 49.5，创 2024 年 12 月以来新低。但服务

业 PMI 初值为 55.2，综合 PMI 初值为 54.6，均创 2024 年 12 月以来新高。 

3、欧元区 7 月制造业 PMI 初值录得 49.8，创 2022 年 7 月以来最高值；服务业 PMI 意

外升至 51.2，带动综合 PMI 至 51，均高于市场预期。德国、法国 PMI 数据也均有所回升。 

4、据中国黄金协会最新统计，上半年，全国共生产黄金 252.761 吨，同比增长 0.44%；

黄金消费量 505.205 吨，同比下降 3.54%；国内黄金 ETF 增仓量为 84.771 吨，同比增长

173.73%，至 6 月底持仓量为 199.505 吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/7/25 2025/7/18 2025/6/25 2024/7/25 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 957.09  943.63  953.39  843.17  13.46  3.70  113.92  

ishare 白银持仓 15230.43  14658.21  14866.19  14340.35  572.22  364.24  890.08  

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 

2025-07-22 311949  58911  253038  39923  

2025-07-15 270227  57112  213115  10147  

2025-07-08 261685  58717  202968  988  
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2025-07-01 258631  56651  201980    

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 

2025-07-22 85678  25058  60620  1172  

2025-07-15 85022  25574  59448  927  

2025-07-08 80779  22258  58521  -4879  

2025-07-01 82747  19347  63400    

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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