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核心观点及策略 

2025 年 12 月 1日 

美白银交割风险再现，银价再创新高 

⚫ 上周贵金属价格震荡上行，国际金价再度站上4250美元/

盎司，白银价格在上周五再创历史新高，国际银价因COMEX

白银交割风险上攻至57美元/盎司上方，再创历史新高，

国内白银价格也再创新高，站上13000元/千克。上周四国

内铂、钯期货上市首日波动剧烈，第二个交易日波动收窄。 

⚫ 近期，越来越多的美联储官员发布言论纷纷支持12月降

息。美联储主席选拔进入最后阶段，贝森特称，特朗普预

计将在圣诞假期前决定下一任美联储主席人选。 

⚫ 上周三，COMEX白银2512合约正式进入交割通知期。COMEX

数据显示，白银2512合约首日交割通知量达到3665万盎

司，达到去年12月全月水平的80%。目前强势的美盘白银、

资金对白银ETF增持提速，以及交割的自营盘增加等都显

示银价有进一步上攻可能。 

⚫ 近期美联储官员鸽派发言强化降息预期，对贵金属价格形

成一定的支持。再加上COMEX白银交割风险隐现，白银再

现逼仓行情而再创新高，也带动整体贵金属市场情绪高

昂。预计短期贵金属价格有可能 进一步上攻，但也需警

惕市场情绪变化后的回调风险。因广期所铂、钯期货目前

尚未夜盘交易，预计周一铂钯期货都会跳空高开高走。 

⚫ 风险因素：美国通胀数据超预期 
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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 953.92  26.98  2.91  202129  178255  元/克 

沪金 T+D 947.41  6.72  0.71  30246  229098  元/克 

COMEX 黄金 4256.40  193.60  4.77      美元/盎司 

SHFE 白银 12727  1047  8.96  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 12669  537  4.43  1248782  4008616  元/千克 

COMEX 白银 57.09  7.43  14.95      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 

上周贵金属价格震荡上行，国际金价再度站上 4250 美元/盎司，白银价格在上周五再创

历史新高，国际银价因 COMEX 白银交割风险上攻至 57 美元/盎司上方，再创历史新高，国

内白银价格也再创新高，站上 13000 元/千克。上周四国内铂、钯期货上市首日波动剧烈，

第二个交易日波动收窄。 

美联储发布褐皮书显示，根据美联储 12 个辖区中的大部分报告，自上次报告以来，经

济活动基本持平；不过有 2 个辖区指出经济小幅下滑，1 个辖区报告经济小幅增长。整体前

景基本未变，部分人士指出未来几个月经济活动放缓的风险加大。  

近期，越来越多的美联储官员发布言论纷纷支持 12 月降息。美联储理事沃勒表示，最

新数据显示劳动力市场依然疲软，因此他主张在 12 月进行降息。沃勒指出，12 月会议后将

密集发布的延迟经济报告，可能让 1 月的决定“更棘手”。美国旧金山联储主席、2027 年

FOMC 票委戴利表示，她支持在下个月降息，因为她认为就业市场突然恶化的可能性比通胀

骤然上升更大，也更难以控制。美联储理事米兰发表最新讲话称，当前货币政策阻碍了经济

发展，美国经济需要大幅降息。 

美联储主席选拔进入最后阶段，美国财政部长贝森特称，总统特朗普预计将在圣诞假期

前决定下一任美联储主席人选。 

欧洲央行发布 10 月会议纪要，详解其在该次会议上按兵不动的依据，进一步强化了市

场对本轮降息周期终结的预期。欧洲央行管委卡扎克斯最新表示，鉴于欧元区通胀仍可能高

于预期，目前讨论再次降息为时尚早。 

上周三，COMEX 白银 2512 合约正式进入交割通知期。COMEX 数据显示，白银 2512

合约首日交割通知量达到 3665 万盎司，达到去年 12 月全月水平的 80%。自营户买盘较多、

客盘买盘较少，结构并不太稳定。根据交割通知期的初步数据，排在前面的交割买盘全都是

自营盘，包括德银自营、法巴自营、加拿大两家银行（RBC、丰业）的自营户，客盘买盘虽
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然数量较少，但相对比较集中。目前 COMEX 白银只是进入交割通知期，交割数据还有待进

一步观察。目前强势的美盘白银、资金对白银 ETF 增持提速，以及交割的自营盘增加等都

显示银价有进一步上攻可能。 

近期美联储官员鸽派发言强化降息预期，对贵金属价格形成一定的支持。再加上

COMEX 白银交割风险隐现，白银再现逼仓行情而再创新高，也带动整体贵金属市场情绪高

昂。预计短期贵金属价格有可能 进一步上攻，但也需警惕市场情绪变化后的回调风险。因

广期所铂、钯期货目前尚未夜盘交易，预计周一铂钯期货都会跳空高开高走。 

 

本周关注：中美 11 月 PMI 数据、 12 月议息会议前美联储官员进入静默期，重点关注

“美联储最爱通胀指标”PCE 数据的发布。 

 

风险因素：美国通胀数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 9 月 PPI 环比上涨 0.3%，核心 PPI 环比上涨 0.1%，均较前值明显加速，显示美

国通胀在 9 月重新升温。 

2、美国 9 月零售销售环比增长 0.2%，连续四个月正增长但显著放缓，且低于市场预期，

汽车销售四个月来首次下滑。 

3、美国 11 月消费者信心指数下降 6.8 点至 88.7，创下七个月来最大跌幅，消费者对劳

动力市场和整体经济前景的担忧加剧。 

4、ADP 报告显示，美国劳动力市场正显现进一步疲软迹象。数据显示，过去四周私营

企业每周平均减少 13500 个工作岗位，较一周前公布的每周减少 2500 个岗位呈现加速恶化

趋势。 

5、美国上周初请失业金人数减少 6000 人至 21.6 万人，为 4 月中旬以来新低，低于预

期值 22.5 万人。此前一周的续申请失业金人数小幅上升至 196 万人。 

6、美国 9 月耐用品订单初值环比增 0.5%，较前值修正后的 3%明显放缓。扣除飞机的

非国防资本耐用品订单（核心资本品订单）初值环比增长 0.9%，远超市场预期的 0.3%，前

值由 0.4%上修至 0.9%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/11/28 2025/11/21 2025/10/30 2024/11/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1045.43  1040.57  1040.35  878.55  4.86  5.08  166.88  

ishare 白银持仓 15610.54  15257.92  15189.82  14709.59  352.62  420.72  900.95  
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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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