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核心观点及策略 

2026年 1月 19日 

贵金属强势难消，短期波动加剧 

⚫ 上周贵金属价格高位震荡，黄金和白银价格在上周盘中再

创新高。特别是在CME14日将贵金属期货合约保值金从由

固定改为按比例浮动之后，导致白银空头短期面临的资金

压力加大而被迫平仓，COMEX银价继续强势运行冲高至

93.7美元/盎司的历史最高点。因关税风险暂时消除，上

周黄金和铂金价格呈震荡之势，钯金价格出现小幅回调。 

⚫ 1月15日特朗普政府决定暂不对包括白银和铂金在内的关

键矿产征收全面关税。特朗普针对现任主席鲍威尔的刑事

调查引发政治反噬，前美联储理事凯文·沃什迅速跃升为

下一任美联储主席的最热门人选。地缘政治方面，为夺格

陵兰岛，美再挥关税大棒。格陵兰岛及丹麦多地游行示威，

抗议美国“夺岛”图谋。伊朗局势依然紧张。 

⚫ 近期公布的美国就业和通胀数据整体好于预期，推动美元

指数持续反弹。市场预期美联储将在1月27日至28日的会

议上维持利率不变，今年至少会有两次25个基点的降息。

上周特朗普政府宣布对白银和铂把在内的关键矿产暂时

免征关税，随着关税政策进一步明了，未被征收高额关税

的金属将可能逐步流出美国市场，缓解非美市场紧张，但

市场对于远期供应紧张，地缘局势动荡以及战略性囤积的

预期仍在，预计贵金属热度难消，需警惕价格高波动风险。 

⚫ 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 1032.32  25.84  2.57  87298  178255  元/克 

沪金 T+D 1031.09  28.17  2.81  40854  188966  元/克 

COMEX 黄金 4601.10  82.70  1.83      美元/盎司 

SHFE 白银 22483  3193  16.55  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 22641  3882  20.69  538580  3156550  元/千克 

COMEX 白银 89.95  10.16  12.73      美元/盎司 

GFEX 铂金 610.05  10.25  1.71  24678  12562  元/克 

铂金 9995 602.46  9.64  1.63      元/克 

NYMEX 铂金 2342.90  9.64  2.86      美元/盎司 

GFEX 钯金 469.35  9.64  -5.95  12825  12562  元/克 

NYMEX 钯金 1846.50  9.64  -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 

上周贵金属价格高位震荡，黄金和白银价格在上周盘中再创新高。特别是在 CME14 日

将贵金属期货合约保值金从由固定改为按比例浮动之后，导致白银空头短期面临的资金压力

加大而被迫平仓，COMEX 银价继续强势运行冲高至 93.7 美元/盎司的历史最高点。因关税

风险暂时消除，上周黄金和铂金价格呈震荡之势，钯金价格出现小幅回调。 

在完成长达数月的国家安全审查后，1 月 15 日特朗普政府决定暂不对包括白银和铂金

在内的关键矿产征收全面关税，转而寻求双边谈判并考虑设定价格底线。 

特朗普针对现任主席鲍威尔的刑事调查引发政治反噬，美联储前主席等多名美国前财经

要员发表联合声明，批评特朗普政府对鲍威尔发起刑事调查。特朗普上周五对哈塞特直言想

让他留任现职。前美联储理事凯文·沃什迅速跃升为下一任美联储主席的最热门人选。上周

四与特朗普会面顺利的贝莱德的里德尔竞选美联储主席的呼声渐起。 

地缘政治方面，北约国家派驻军事人员入驻格陵兰岛。为夺格陵兰岛，美再挥关税大棒。

特朗普发文称，将对 8 个反对其收购格陵兰岛的欧洲国家加征 10%的关税，数月后还将增

至 25%，直至就“完全、彻底购买格陵兰岛”达成协议。对此，欧洲 8 国齐发声，称美关税

威胁“不可接受”，法国总统马克龙表示，如果这些威胁得到证实，欧洲国家将以团结和协

调的方式作出回应。格陵兰岛及丹麦多地游行示威，抗议美国“夺岛”图谋。伊朗局势依然

紧张，白宫表示特朗普政府正在密切关注伊朗局势，并保留所有选项。 

近期公布的美国就业和通胀数据整体好于预期，推动美元指数持续反弹。市场预期美联

储将在 1 月 27 日至 28 日的会议上维持利率不变，但依然预计今年至少会有两次 25 个基点
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的降息。上周特朗普政府宣布对白银和铂把在内的关键矿产暂时免征关税，随着关税政策进

一步明了，未被征收高额关税的金属将可能逐步流出美国市场，缓解非美市场紧张，但市场

对于远期供应紧张，地缘局势动荡以及战略性囤积的预期仍在，预计贵金属热度难消，需警

惕价格高波动风险。 

 

本周关注：美国四季度 GDP 初值，以及美国 11 月 PCE 数据等。事件方面，美联储官

员进入月底议息会议前的静默期，日本央行将在周五公布议息决议，首相或宣布解散众议院；

另外，美联储独立性将迎大考，最高法院审理联储理事库克案。美 

 

风险因素：美国经济数据不及预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国核心通胀较预期放缓，12 月核心 CPI 增速低于预期，同比增 2.6%持平近五年

最低水平，CPI 同比增 2.7%符合预期。 

2、美国去年 11 月 PPI、核心 PPI 同比均上涨 3%，而市场预期这两项数据均为 2.7%，

能源成本上涨成为 PPI 升温的主要推手。 

3、美国去年 11 月零售销售环比增长 0.6%，创去年 7 月以来最快增速。核心零售销售

环比增长 0.5%，好于市场预期的 0.4%。受汽车及假日消费拉动显著。 

4、美国上周初请失业金人数下降 9000 人至 19.8 万人，显著低于市场预期 21.5 万人，

为去年 11 月以来最低水平。四周移动平均值降至 20.5 万，创两年新低。  

5、美联储褐皮书显示，在美联储的 12 个辖区中，有八个辖区的整体经济活动呈小幅至

温和增长，三个辖区报告没有变化，一个辖区报告小幅下降。相比前三个报告周期（当时多

数辖区报告基本无变化），本次情况有所改善。大多数银行报告本周期消费者支出实现小幅

至温和增长，这主要归功于假日购物季。   

6、当地时间 1 月 12 日，芝商所宣布，将改变黄金、白银、铂金和钯金期货的保证金设

定方式，由此前以固定美元金额为主，改为按合约名义价值的一定比例计算。在新框架下，

黄金保证金将设定为 5%，而白银保证金将升至 9%，铂金和钯金也采用类似的百分比计算。

此项调整自 1 月 13 日收盘后生效。 

7、波兰央行行长亚当·格拉平斯基周四表示，波兰央行计划在年底前将黄金储备提高

到 700 吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/1/16 2026/1/9 2025/12/16 2025/1/16 较上周 较 上 月 较去年
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增减 增减 增减 

ETF黄金总持仓 1085.67  1064.56  1052.54  879.12  21.11  33.13  206.55  

ishare 白银持仓 16073.06  16308.48  16018.29  14410.72  -235.42  54.77  1662.34  

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  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 27   铜金比价                                           图 28   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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图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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