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降息预期强化，金银再创新高 

 

核心观点及策略 

⚫ 近期特朗普对美联储强势干预使得美联储的独立

性危机加剧，以及美国就业数据走弱，市场对美

联储降息预期强化。加上投资资金流入ETF、央

行持续购金以及实物需求复苏等多重利好因素，

均为黄金和白银价格提供强劲支撑。我们认为，

短期金银不宜追涨，但中长期依然看好。 

⚫ 今年以来我们一直强烈看好白银。虽然白银价格

从年初至今上涨幅度已超过40%，但相对于屡创

新高的黄金和处于历史高位的铜，目前白银不管

是绝对价格还是相对价格，依然处于低位，且价

格弹性大，我们更看好白银价格走势。 

 

⚫ 风险因素：美联储独立性危机持续恶化、美

国通胀数据超预期上涨 
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一、贵金属行情回顾 

2025 年 8 月，贵金属价格表现强劲。在 8 月初公布的美国非农就业数据大幅弱于预期，

且特朗普罢免统计局局长，打破了美国“劳动力市场依旧强劲”的叙事，引发对美国经济

可能陷入衰退的担忧，降息预期急剧升温，金银价格上涨。但美国 7 月 PPI 数据超预期显

示通胀压力仍存，劳动力市场保持韧性，使得 9 月降息大幅预期弱化，金银价格承压调整。

8 月 20 日，特朗普罢免美联储理事库克，称其必须立即辞职，使得市场对美联储独立性的

担忧加剧，助推金银价格再度走强，国际金价再创历史新高，银价则站上 40 美元/盎司创

近 14 年新高。截至 8 月底，COMEX 期金主力合约月度涨幅为 5.2%，COMEX 期银主力合

约月度涨幅为 10.76%。 

进入 9 月，特朗普对美联储的干预愈演愈烈，越来越多的美联储官员也纷纷表示支持

降息，叠加最新公布的 8 月非农就业数据骤降，降息预期持续强化推动金银价格继续上攻。 

人民币兑美元汇率在 8 月贬值，国内金银价格走势弱于随外，特别是沪期金价格明显

弱于外盘金价，月度涨幅仅 1.93%，沪期银价格月度涨幅为 4.09%。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

8 月，鲍威尔罢免美联储理事库克使得市场对美联储独立性的担忧加剧，以及美国经

济数据走弱，降息预期进一步强化，助推贵金属价格强劲持续走强。 

1、美联储独立性危机加剧 

特朗普自 2025年 1 月开启第二任期以来，多次抨击美联储主席鲍威尔降息迟缓，甚至

威胁解雇鲍威尔。主要有两个原因：一是对冲关税政策对经济的负面冲击；二是降低政府

债务利息负担。特朗普多次威胁罢免鲍威尔，然而根据现行法律框架实现难度较高，美国

历史上还未出现罢免美联储主席成功的案例。目前美联储主席候选人的名单已缩小至三人。

其中包括白宫国家经济委员会主任哈西特、前美联储理事沃什以及美联储理事沃勒。鲍威

尔的任期将于明年 5 月结束，但继任者的遴选时间表仍不明确。鲍威尔 8 月 22 日在杰克逊

霍尔全球央行年会上的讲话由之前的维持鹰派意外转向偏鸽派，可能意味着联储独立性终

结的开始。此次转向不排除有屈服于政治压力的因素。目前来看，鲍威尔完成任期的可能

性较大。 

8 月 25 日，特朗普以涉嫌在抵押贷款申请中存在欺诈行为，正式罢免美联储理事库克。

本次行动为 1913年美联储成立以来首次由总统直接罢免理事的案例，也是特朗普就任总统

以来对美联储独立性的最强力的一次直接干预。市场对美联储能否保持独立性担忧加剧。

这一行动并非孤立地针对库克，而是一次旨在恐吓整个理事会并改变 FOMC 投票格局的战

略性举动，市场对未来更多“特朗普派”的理事就职预期令明年的降息预期升温。对美联

储独立性和美元信用的担忧则令长端美债利率和美元指数下行，黄金价格上行。往前看，

由于罢免风波前景未明，对美联储独立性的担忧料将持续发酵，预计贵金属价格将维持高

位运行。 

2、弱非农强化降息预期 

继 7 月非农就业数据爆冷之后，8 月非农就业数据继续恶化。8 月新增非农就业仅 2.2

万人，远低于市场预期 7.5 万人。6-7 月新增非农就业累计下修 2.1 万，且 6 月份新增非农

在修订后转负，较为罕见。趋势上看，近 3 个月平均新增就业 2.9 万人，亦较 2025 年初出

现明显下行。结构上看，私人部门方面，商品制造减少了 2.5 万就业，休闲和酒店业新增

就业较 7月上升较多。政府就业在 8月减少了 1.6万。总体看，虽然 7月数据有小幅上修，

但 8 月非农就业数据说明美国劳动力市场可能在快速降温。 

8 月失业率 4.3%，较前月 4.2%上升 0.1 个百分点，是 2021 年以来最高水平。薪资方

面，8月时薪环比 0.28%，对应年率约 3.3%，最近四个月环比平均值 0.29%（年率约 3.6%）。

与去年 9 月降息前四个月时薪环比平均值为 0.32%（年率约 3.9%）相比，当前时薪环比更
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低。因而失业率和时薪两个数据也支持美联储降息。 

不仅非农发出信号，此前公布的职位空缺、ADP 就业、挑战者裁员和申领失业金数据，

均一致性指向美国劳动力市场降温明显，几乎呈现全面走软的态势。从这个角度看，美国

经济走弱的风险已经不容忽视。市场有交易衰退预期的迹象，但结合其他数据来看，目前

交易美国经济衰退的理由并不充分。考虑到特朗普对于联储理事会将会有更大的掌控力，

美联储的连续降息有更强的政治动力，这反而会使得经济前景会比较乐观。 

但目前降息幅度并不确定，8 月通胀数据将会成为美联储 9 月降息幅度的关键。从美

联储最关心的通胀指标PCE来看，7月PCE的同比上升2.6%，核心PCE同比上升约2.9%，

均有加速迹象，随着 8 月关税开始加征并可能传导至通胀出现明显反弹，美联储在 9 月或

较难再度降息 50bp，更可能会选择连续降息 25bp，今年将降息 2-3 次。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

8 月银价走势明显强于金价，COMEX 金银比价从 90.4 回落至 85 附近。近期金价再创

历史新高，金银比价略有反弹。我们认为，白银无论是绝对价格还是相对价格都处于低位，

预计白银的补涨逻辑还将持续，后续金银比价继续回归的概率更大。 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、期现及内外价差变化 

8 月上半月人民币兑美元汇率在 7.18-7.20 之间窄幅波动，8 月下旬人民币兑美元汇率

贬值至 7.115，沪期金与 COMEX期金价差缩小甚至为负。沪期银与 COMEX期银价处于正

常波动区间之内波动。国内期现价差来看，处于正常波动区间。 

图表 19 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 20 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 国内黄金期现价差 

 

图表 22 国内白银期现价差 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、央行购金动向 

从 2010 年开始，全球央行就成为黄金的净买入方。2022 年初俄乌冲突发生后，各国

央行加速其储备资产的多元化进程，黄金作为最没有政治风险的资产受到央行的青睐。 

各国央行在 2024 年继续主导黄金市场，2024 年连续第三年购买了超过 1000 吨黄金，

约占去年总需求的 20%，特别是去年四季度购金量大幅增加至 333 吨，使得全球央行的年

度购金总量被推至 1045 吨。其中，波兰、印度和土耳其是最大的买家。 
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根据世界黄金协会发布的《2025 年二季度全球黄金需求报告》显示，购金主力军全球

央行的购买量有所放缓，全球央行在二季度净购金 166 吨，增储量同比减少 21%。但上半

年总体维持在五年平均水平以上，较十年平均水平高出 40%以上。中国央行二季度净购金

6 吨，上半年累计增储 19 吨， 

央行最新公布的数据显示，中国 8 月末黄金储备 7402 万盎司，7 月末黄金储备报 7396

万盎司，为连续第 10 个月增持黄金。 

逆全球化背景下，地缘政治冲突会更加频繁，全球央行去美元化趋势将持续，而黄金

是全球广泛接受的最终支付手段，央行增持黄金能够增强主权货币的信用。从优化国际储

备结构，稳慎扎实推进人民币国际化，以及应对当前国际环境变化等角度来看，未来央行

增持黄金仍是大方向。预计 2025年全球央行的购金需求仍将占据主导地位，全球央行持续

购金将继续为黄金需求提供支撑。 

图表 23 主要央行黄金储备量 

 

图表 24 中国央行黄金储备变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

自去年 12月以来，因市场对特朗普可能对进口黄金加征关税的政策预期触发了黄金的

提前囤积潮，大量黄金从伦敦、瑞士、新加坡等地被紧急运往美国纽约的金库，COMEX

黄金库存在短短两个多月的时间内成倍增加。虽然 COMEX 白银库存也在增加，但增幅不

及黄金。 

进入 3 月，COMEX 黄金库存增加的速度放缓，4月 2日对等关税落地，黄金排除在关

税之外，COMEX黄金库存在 4、5、6月有小幅下降，但 7、8月又小幅增加。截至 2025年

9 月 5 日，COMEX 黄金期货的库存有 3896 万盎司，合计约 1212 吨，环比增加 0.4%，比

去年同期增加 129%。COMEX 白银库存 7、8 月也小幅增加，截至 2025 年 9 月 5 日，

COMEX 黄金期货的库存有 5.18 亿盎司，合计约 16123 吨，环比增加 2.38%，比去年同比

增加 69%。 
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8 月国内上海期货交易所何上海黄金交易所的白银库存均有小幅下降。截至 2025 年 8

月底，上海黄金交易所得白银库存为 1284吨，比上月同期减少 85吨。8月底上期所白银库

存为 1196 吨，比上月同期小幅减少 12 吨，两大交易所白银库存共计 2480 吨，比上月同期

减少 97 吨。 

 

图表 25 COMEX 贵金属库存变化 

  2025/9/5 2025/8/5 2024/9/5 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 38957798  38800720  17011411  157078  0.40% 21946387  129.01%  

白银(千盎司) 518368232  506311741  306017577  12056491  2.38% 212350655  69.39%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 26 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 27 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 28 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 29 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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5、金银 ETF 持仓分析 

近三年，国际黄金白银 ETF 的持仓变化于金银价格变化的正相关性明显弱化，但随着

金价不断创出历史新高，资金又开始流入黄金白银 ETF，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持

金量高点在 4 月 21 日，有 959 吨，随后金价回调，资金也跟随流出。整体而言，投资资金

已不再是驱动金银价格的主要因素，但全球地缘政治及宏观经济的不确定性将进一步强化

黄金的财富保值和避险属性。 

2025 年二季度《全球黄金需求趋势报告》显示，在高金价环境下，二季度全球黄金需

求总量（包含场外交易）达 1249 吨，同比增长 3%。黄金 ETF 投资仍是推高黄金总需求的

关键驱动力，二季度流入量达 170 吨，相比一季度的流入量达 226 吨有所下降。其中，亚

洲地区上市基金贡献突出，流入量达 70 吨，与北美地区基金 73 吨的净流入量持平。 

近几个月，全球最大的黄金和白银 ETF 所持金银量都有小幅增加。截至 9 月 5 日，全

球最大的黄金 ETF-SPDR 持金量有 982 吨，全球最大的白银 ETF-ishares 的持银量增加至

15194 吨。随着金银价格保持强势运行并不断创出新高，投资资金也在持续流入黄金和白

银 ETF。 

 

图表 30 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2025/9/5 2025/8/29 2025/8/5 2024/9/5 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
981.97  977.68  952.79  862.74  4.29  29.18  119.23  

ishares 白银

持仓 
15193.85  15310.00  15112.28  14500.09  -116.15  81.57  693.76  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 31 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 32 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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6、CFTC持仓变化   

COMEX 的非商业性资金的持仓代表了投机基金的动向，一般会领先于金银价格的走

势。从 COMEX 的非商业性净多持仓变化来看， 8 月中旬开始，白银期货的非商业性净多

持仓快速增加，与此对应的是白银价格的强劲上攻。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2025 年 9 月 2 日，COMEX 黄金期货的非商业性净

多持仓为 249530 张， COMEX 白银期货持有非商业性净多持仓为 55923张，当周黄金白银

期货上的多头资金出现大幅增仓。投机资金的流入是 8 月底 9 月初金银上攻行情的直接助

推因素。 

  

图表 33 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2025-09-02 315796  66266  249530  35219  

2025-08-26 275767  61456  214311  1721  

2025-08-19 275277  62687  212590  -16895  

2025-08-12 288115  58630  229485    

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 

2025-09-02 74466  18543  55923  9457  

2025-08-26 68227  21761  46466  -83  

2025-08-19 68102  21553  46549  2281  

2025-08-12 66252  21984  44268    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 34 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 35 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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四、行情展望及操作策略 

近期特朗普对美联储强势干预使得美联储的独立性危机加剧，以及美国就业数据走弱，

市场对美联储降息预期强化。加上投资资金流入 ETF、央行持续购金以及实物需求复苏等

多重利好因素，均为黄金和白银价格提供强劲支撑。我们认为，短期金银不宜追涨，但中

长期依然看好。 

今年以来我们一直强烈看好白银。虽然白银价格从年初至今上涨幅度已超过 40%，但

相对于屡创新高的黄金和处于历史高位的铜，目前白银不管是绝对价格还是相对价格，依

然处于低位，且价格弹性大，我们更看好白银价格走势。 

 

风险因素：美联储独立性危机持续恶化、美国通胀数据超预期上涨  
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