
  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 11 月 24 日 

降息预期摇摆，金银震荡偏弱 

⚫ 上周贵金属价格呈震荡走势，主要因美联储官员讲话对于

未来的降息路径分歧较大，降息预期波动较大，贵金属价

格跟随震荡。 

⚫ 新近公布的非农就业报告呈现美国劳动力市场冷暖交织

的局面。10月非农就业意外增长11.9万人，高于市场预期

的5万人，但是失业率却上升至四年来高点。这一“复杂

信号”不会显著改变美联储整体政策立场，却强化了经济

动能减弱的趋势。 

⚫ 市场正从关注美联储整体共识转向计算个别政策制定者

的投票倾向，曾经在鲍威尔时代属于罕见现象的异议票如

今明显增加，12名今年拥有投票权的官员中，已有5人表

示倾向下月维持利率不变。12月的决议正在成为多年来最

接近的表决，降息和按兵不动的概率五五开。 

⚫ 随着市场重新消化美联储官员的鸽派言论，交易员对12月

降息的预期显著升温。目前12月是否降息依然存在较大的

不确定性，美国劳工部将在12月16日合并公布10月与11月

就业数据，即在美联储下次会议之后，预计12月降息的概

率不大。我们维持金银价格处于阶段性调整之中的观点。 

 

⚫ 风险因素：美国经济数据不及预期 
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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 926.94  -26.26  -2.75  160310  178255  元/克 

沪金 T+D 922.68  -25.30  -2.67  50498  230148  元/克 

COMEX 黄金 4062.80  -21.60  -0.53      美元/盎司 

SHFE 白银 11680  -695  -5.62  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 11697  -629  -5.10  1243994  4030310  元/千克 

COMEX 白银 49.66  -0.74  -1.47      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走势，主要因美联储官员讲话对于未来的降息路径分歧较大，降

息预期波动较大，贵金属价格跟随震荡。 

新近公布的非农就业报告呈现美国劳动力市场冷暖交织的局面。10 月非农就业意外增

长 11.9 万人，高于市场预期的 5 万人，但是失业率却上升至四年来高点。这一“复杂信号”

不会显著改变美联储整体政策立场，却强化了经济动能减弱的趋势。 

美联储 10 月会议纪要显示，尽管美联储警告降低借贷成本可能削弱抑制通胀的努力，

但是美联储上个月仍然在内部存在分歧的情况下降息 25 基点。鲍威尔更是在会后的新闻发

布会直言，12 月降息并非板上钉钉。 

上周四一天之内美联储有个三高管均表达对降息的疑虑，使得市场对 12 月降息的预期

一度基本打消。美联储副主席杰斐逊表示，他认为就业面临的下行风险有所上升，而通胀的

上行风险则可能最近略有下降。不过他也重申，随着利率接近中性水平，决策者需要更加谨

慎、缓步推进。美联储理事沃勒重申，他认为美联储应该在 12 月会议上再次降息，理由是

美国劳动力市场疲软以及货币政策在伤害中低收入消费者。 

上周五三高管表达疑虑，美联储 12 月降息愈发艰难。美联储明年票委哈玛克：降息可

能让高通胀持续更久，目前金融环境“相当宽松”，现在降息可能扭曲市场定价；今年票委

古尔斯比：短期内降息过多，对继续降息感到不安，不排除 12 月投反对票；理事巴尔警告

通胀仍处 3%，呼吁谨慎推进降息。 

推动市场情绪反转的关键是上周无美联储纽约分行行长威廉姆斯的讲话。他表示美联储

“可能在不危及通胀目标的情况下，近期进一步下调利率”。该言论被解读为明显鸽派，使

原本仅 40%的降息概率瞬间跃升至 74%。 

市场正从关注美联储整体共识转向计算个别政策制定者的投票倾向，曾经在鲍威尔时代

属于罕见现象的异议票如今明显增加，12 名今年拥有投票权的官员中，已有 5 人表示倾向
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下月维持利率不变。12 月的决议正在成为多年来最接近的表决，降息和按兵不动的概率五

五开。 

随着市场重新消化美联储官员的鸽派言论，交易员对 12 月降息的预期显著升温。目前

12 月是否降息依然存在较大的不确定性，美国劳工部将在 12 月 16 日合并公布 10 月与 11

月就业数据，即在美联储下次会议之后，预计 12 月降息的概率不大。我们维持金银价格处

于阶段性调整之中的观点。 

 

本周关注：美国三季度实际 GDP 年化季环比修正值、美联储公布经济状况褐皮书，以

及美联储官员讲话。 

 

风险因素：美国经济数据不及预期 

 

三、重要数据信息  

1、“小非农”ADP 周度就业数据显示，截至 11 月 1 日的四周，美国私营部门就业人

数平均每周减少 2500 人。另外，美国劳工部数据显示，截至 10 月 18 日当周，美国初请失

业金人数 23.2 万人，续请失业金人数小幅上升至 195.7 万人。 

2、美国 9 月非农就业人口增长 11.9 万人，是预期的两倍多，但 7 月和 8 月非农就业人

数合计下修 3.3 万人。9 月失业率意外升至 4.4%，为 2021 年 10 月以来最高。 

3、美国上周初请失业金人数下降 8000 人至 22 万人，续请失业金人数升至 4 年新高。

数据公布后，互换合约继续显示美联储 12 月降息的可能性不大。 

4、全美房地产经纪人协会（NAR）数据显示，经季节因素调整后，10 月份美国成屋销

售量较 9 月份增长 1.2%，至 410 万套，创八个月新高。 

5、全球第五大黄金储备国俄罗斯央行首次确认正在出售实物黄金以弥补国家预算，这

是这个持有超过 2300 吨黄金储备的国家首次采取此类行动。俄央行未透露销售实物黄金的

具体时间或规模。 

6、加密货币领域最大的稳定币发行商 Tether 迅速崛起为全球最大非主权黄金持有者，

截至第三季度末，这家稳定币发行商持有的黄金至少达到 116 吨，仅第三季度就增持约 26

吨，相当于全球需求的约 2%。其囤金规模已与小型央行相当。 

 

四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/11/21 2025/11/14 2025/10/21 2024/11/21 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 
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ETF黄金总持仓 1040.57  1044.00  1046.93  877.97  -3.43  -6.36  162.60  

ishare 白银持仓 15257.92  15218.42  15419.81  14800.31  39.50  -161.89  457.61  

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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