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摘要：

【行情复盘】

本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了 0.82%（27.4 美元），收报

3370.3 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2509 合约上涨 5.37%（1.991

美元），收报 39.075 美元/盎司。

【重要资讯】

特朗普当地时间周二(7 月 8 日)表示，将对所有进口到美国

的铜征收 50%的新关税，但没有透露新关税生效具体时间。（消

息发布后纽商所 9 月期铜合约价格一度飙升 17.3%，收盘上涨

13.1%，创下 1968 年有记录以来最大单日涨幅。）

特朗普当地时间周三(7 月 9 日)最新表示，美国将从 8 月 1

日起对铜进口征收 50%的关税。这项征税是特朗普一系列旨在促

进国内采矿和金属加工的关税中的最新一项。特朗普已经提高钢

铁和铝进口关税，并暗示正在筹划更多行业征税。此外，白宫正

在与数十个最大贸易伙伴敲定的国别关税也将于 8月 1日生效。

周四，特朗普在其社交媒体平台“真相社交”上发帖称，将

对自加拿大进口的商品征收 35%关税，此项关税将从 2025 年 8 月

1 日生效。美联储 6月 17-18 日会议纪要显示，仅有“少数几位”

美联储官员认为最快本月可能降息，大多数人倾向于因特朗普关

税引发的通胀担忧而推迟到今年晚些时候降息。美联储理事克里

斯托弗·沃勒周四重申，他认为美联储本月晚些时候的政策会议

上可能降息。旧金山联储主席玛丽·戴利则表示，今年仍有两次

降息的可能。

【操作建议】

因关税大限延期至 8 月 1 日，政策不确定性短期内仍存，鲍

威尔辞职传言推涨金价，黄金或仍在酝酿突破。本周四夜盘起白

银大涨突破 6 月中旬高点。外盘白银两天大涨超 7％，多头直逼

贵金属周报
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一、宏观分析

本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了 0.82%（27.4 美元），收报 3370.3 美元/盎司。本周

COMEX 白银 2509 合约上涨 5.37%（1.991 美元），收报 39.075 美元/盎司。

周二，美国总统特朗普当地时间周二(7 月 8 日)表示，将对所有进口到美国的铜征收

50%的新关税，但没有透露新关税生效具体时间。（消息发布后纽商所 9月期铜合约价格一

度飙升 17.3%，收盘上涨 13.1%，创下 1968 年有记录以来最大单日涨幅。）特朗普周二还

表示，美国政府正打算对药品、半导体以及其他多个特定行业征收新的关税，并举例说，

可能会对外国制造的药品征收高达 200%的新关税。但他表示，这一新关税可能不会在短期

内生效，目的是给制药企业迁到美国留出一定时间。特朗普称：“我们会给相关企业大约

一年到一年半的时间来调整，之后他们将面临关税。如果他们必须将药品和其他相关产品

进口到国内，关税将高达 200%。”

周三，美国彭博社周三(7 月 9 日)报道称，全球最大稳定币的发行者 Tether Holdings

SA 在瑞士拥有自己的金库，存放价值 80 亿美元的黄金，并着眼于扩大黄金储备。ether 是

泰达币(USDT)的发行方，USDT 流通规模约 1590 亿美元，公司通过发行代币换美元并投资

获利，贵金属占整体储备近 5%。Tether 金库中持有的黄金价值约为 80 亿美元，大致相当

于瑞银集团(UBS Group AG)持有的贵金属和其他商品的总价值。瑞银集团是少数几家在季

度账目中公布此类信息的大型黄金交易银行之一。

美国总统特朗普(Donald Trump)当地时间周三(7 月 9 日)最新表示，美国将从 8 月 1

日起对铜进口征收 50%的关税，美国彭博社称，此举将对依赖这种工业金属的汽车、住宅

和家电等所有行业的生产商造成打击。铜是全球第三大消费金属，仅次于铁和铝。美国的

铜消费量几乎一半来自进口，大多数进口来自智利。这项征税是特朗普一系列旨在促进国

内采矿和金属加工的关税中的最新一项。特朗普已经提高钢铁和铝进口关税，并暗示正在

筹划更多行业征税。此外，白宫正在与数十个最大贸易伙伴敲定的国别关税也将于 8 月 1

日生效。全球生产商竞相抢在特朗普计划征收铜税之前出手，包括最近几天将交货地点转

移到夏威夷和波多黎各，以缩短装运时间。自今年 2 月特朗普首次提出征税计划以来，全

球贸易商已向美国出口创纪录数量的铜，目标是在关税生效前交付的货物上赚取巨额利润。

而纽约商品交易所铜价的再次飙升，将进一步刺激贸易商在关税实施前迅速将最后一批铜

运往美国。

周四，特朗普升级关税战，宣布自 8 月 1 日起对美国铜进口征收 50%关税，并对来自
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巴西的商品征收 50%关税。特朗普在其社交媒体平台“真相社交”(Truth Social)上发帖

称，将对自加拿大进口的商品征收 35%关税，此项关税将从 2025 年 8 月 1 日生效。此外，

他还向另外七个小型贸易伙伴发出征税通知，加上本周早些时候已发布的 14 个通知，包括

对韩国和日本商品征收 25%关税，若未达成协议，8月 1日生效。特朗普向七个小型贸易伙

伴发出征税通知：菲律宾商品关税定为 20%；斯里兰卡、阿尔及利亚、伊拉克和利比亚为

30%；文莱和摩尔多瓦为 25%。特朗普本周一直在向贸易伙伴发出公函，告知他们如果无法

协商出更有利的条件，新的关税将于 8月 1日生效。预计不久后还将致函欧盟成员国。

美联储 6 月 17-18 日会议纪要显示，仅有“少数几位”美联储官员认为最快本月可能

降息，大多数人倾向于因特朗普关税引发的通胀担忧而推迟到今年晚些时候降息。联邦公

开市场委员会（FOMC）在 6月会议上一致投票维持利率不变。下一次政策会议定于 7月 29-30

日举行。美联储理事克里斯托弗·沃勒周四重申，他认为美联储本月晚些时候的政策会议

上可能降息。旧金山联储主席玛丽·戴利则表示，今年仍有两次降息的可能。

本周白银价格跃升至自 2011 年以来的最高水平，因美国市场溢价上升，且伦敦现货市

场显示出供应趋紧的迹象。白银上一次在两个主要市场之间出现如此明显的价差是在今年

年初，当时美国可能对白银进口征收关税的预期推动了美国期货价格上涨。套利机会也推

高了租赁成本，因为交易商急于获得金属并运往与纽约商品交易所（Comex）相关的仓库。

一旦白宫确认白银不会被排除在关税之外，这股调运白银的热潮戛然而止。周五，伦敦市

场一月期白银的年化隐含借贷成本飙升至约 4.5%，远高于通常接近于零的水平。更高的租

赁利率表明市场供应正在收紧。伦敦市场上大部分白银由交易所交易基金（ETF）持有，意

味着这些银不可被借出或直接购买。近期白银 ETF 的资金流入强劲，仅周四就新增持仓 110

万盎司，提振了市场人气。目前 LBMA 市场上的自由流通白银库存已跌至有史以来的最低水

平。今年以来，白银价格已累计上涨 27%，涨幅近期已超过黄金。白银兼具金融资产与工

业原料的双重属性，广泛用于包括清洁能源技术在内的工业生产。作为太阳能电池板的关

键原材料，白银的工业需求持续增长。在此背景下，银业协会（Silver Institute）预计，

白银市场将连续第五年出现供应缺口。

周末，美国政府高官公开发帖暗示，因美联储总部翻新的争议，美联储主席鲍威尔可

能考虑辞职。7月 11 日据媒体报道，一位特朗普政府高级官员周五表示，因美联储华盛顿

总部翻新项目面临的压力，鲍威尔正在“考虑辞职”。另一位高级政府官员透露，来自政

府内部“高层、可信的消息源”认为，鲍威尔正在权衡是否离职。今年 4 月，《华盛顿邮
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报》报道揭露，美联储办公大楼翻修成本飙升了 30%，从 19 亿美元增加到 25 亿美元。而

美联储内部监督机构——监察长办公室的一份报告证实了这报道：截至 2 月份，美联储大

楼最新翻修工程的成本预计将达到 25 亿美元，高于两年前预测的 19 亿美元。随后，特朗

普以及国会议员开始将矛头指向鲍威尔。在 6月的国会听证会上，参议院共和党籍议员蒂

姆·斯科特（Tim Scott）就措辞强硬地批评了美联储的翻新工程。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 7 月 8 日当周，黄金非商业净持仓为 202,968

张合约，较 1周前的 201,980 张增加了 988 张，黄金的非商业净多头头寸增加。

全球最大黄金ETF道富财富黄金指数基金SPDR在2025年7月11日持有量为947.64 吨，

较 1 周前减少约 0.2 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视

野的 ETF 投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资

者和央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。

图源：wind



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 4

图源：wind

图源：24k99 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

本期 CFTC 数据未更新，故沿用上期数据。美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025

年 7月 8日当周，投机者持有的白银非商业净多仓为58,521 张合约，较1周前的63,400 张

减少了 4879 张。白银的非商业净多头头寸减少。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 7 月 11 日的白银持仓量

为 14758.52 吨，较 1周前减少约 110.2 吨。
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图源：24k99 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2508 合约上涨了 0.82%（27.4 美元），收报 3370.3 美元/盎司。关税

大限延期至 8 月 1日，政策不确定性短期内仍存，鲍威尔辞职传言推涨金价，黄金或仍在

酝酿突破。黄金自 4月下旬以来未再延续涨势转为震荡整理，金价此前在 3,120 美元附近

获得强力支撑，下一个目标或指向 3,500 美元。

白银方面，本周 COMEX 白银 2509 合约上涨 5.37%（1.991 美元），收报 39.075 美元/

盎司。本周四夜盘起白银大涨突破 6月中旬高点。外盘白银两天大涨超 7％，多头直逼 40

美元关口，如突破站稳多头下一个目标看向 2011 年的高点 49.845 美元。
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四、下周重要财经事件

下周金价走向将继续受美元走势主导，而这取决于关税和政治局势的不确定性。下周

将迎来包括美国 6月 CPI、PPI、零售销售和消费者信心指数在内的一系列重磅经济数据。

随着美国 CPI 数据即将出炉，市场情绪或将再迎波动。中期来看，财政赤字、央行购金与

地缘危机因素仍是推动金价走强的核心逻辑。
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