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摘要：

【行情复盘】

本周就业数据强化美联储降息预期，黄金涨幅扩大，黄金期

货站上 3600 美元关口，白银最高触及 42 美元。本周 COMEX 黄金

2512 合约上涨了 3.52%（123.7 元），收报 3639.8 美元/盎司。

本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 1.93%（0.787 美元），收报 41.510

美元/盎司，最高触及 42.290 美元/盎司。

【重要资讯】

周三，美国最新 Jolts 就业数据强化美联储本月降息的可能

性。美国 7月职位空缺降幅比市场预期大，且企业招募依然低迷，

这与近期劳动力市场放缓的趋势相吻合。

周四，晚间公布的 ADP 数据展示了美国就业市场疲软风险。

此次美国 8 月 ADP 就业人数仅增加 5.4 万人，大幅低于市场预期

的 6.8 万人，也显著低于 7月修正后的 10.6 万人，表明就业市场

表现疲软。

周五，美国爆冷非农数据再一次确认了降息的必要性。美国

最新公布的非农就业报告显示，上个月就业增长几乎停滞，招聘

放缓，8 月非农就业人数增加 2.2 万，增幅远低于经济学家预估

的 7.5 万人。此外，美国 8 月失业率升至 4.3%，创下 2021 年以

来的最高水平，引发人们对劳动力市场可能正处于更严重恶化的

担忧。超过四分之一的失业者已经寻找工作超过 27 周。在美国公

布疲软的非农就业报告后，美联储 9月维持利率不变的概率为 0，

降息25个基点的概率为88.3%，降息50个基点的概率为11.7%(非

农数据公布前概率为 0)。

【操作建议】

短线方面，黄金日线 RSI 提示金价已超买严重，提示短线回

调风险越来越大，多头需保持高度谨慎。

贵金属周报
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一、宏观分析

本周爆冷的就业数据强化美联储降息预期，黄金涨幅扩大，黄金期货站上 3600 美元关

口，白银最高触及 42 美元。本周 COMEX 黄金 2512 合约上涨了 3.52%（123.7 元），收报

3639.8 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 1.93%（0.787 美元），收报 41.510 美

元/盎司，最高触及 42.290 美元/盎司。

上周五晚间公布的 PCE 数据显示美国通胀依然顽固，距离美联储的“舒适区间”存在

差距。数据公布后交易员加大了对美联储 9月降息的押注，预期降息 25 个基点的概率已升

至 89%，高于数据公布前的 85%，PCE 数据公布后，现货黄金短线小幅拉升 7 美元。本周

初开盘，黄金白银延续上周五的利好情绪继续走高，周一，内、外盘黄金、白银期货价格

均创历史新高。据 CME“美联储观察”：美联储 9 月维持利率不变的概率为 10.4%，降息

25 个基点的概率为 89.6%。美联储 10 月维持利率不变的概率为 4.9%，累计降息 25 个基点

的概率为 47.3%，累计降息 50 个基点的概率为 47.9%。

周二，美国供应管理协会（ ISM）公布数据显示，8月制造业采购经理人指数（PMI）

从 7月的 48.0 升至 48.7，低于 50 的水平仍显示行业处于收缩区间。制造业约占美国经济

的 10.2%。接受路透社（Reuters）调查的经济学家此前预测 PMI 将升至 49.0。ISM 调查显

示，新订单分项指数在连续六个月收缩后，8月回升至 51.4。但生产指数则从上月的 51.4

降至 47.8，表明产出下降，制造业就业依然低迷。ISM 指出，由于中短期需求前景不确定，

企业裁员步伐有所加快。

周三，美国最新 Jolts 就业数据强化美联储本月降息的可能性。美国 7月职位空缺降

幅比市场预期大，且企业招募依然低迷，这与近期劳动力市场放缓的趋势相吻合。美国劳

工部劳工统计局发布的职位空缺与劳动力流动调查报告(JOLTS 报告)显示，截至 7 月最后

一天，作为衡量劳动力需求指标的职位空缺数量减少 17.6 万个，降至 718.1 万个。路透社

此前调查的经济学家预测，美国 7 月职位空缺数量为 737.8 万个。JOLTS 职位空缺报告是

是美联储高度关注的劳动力市场数据。根据芝商所(CME)的“美联储观察工具”，市场认为

美联储在 9月 17 日会议上降息 25 个基点的机率，从数据公布前的接近 92%上升到 98%。

美联储新主席的候选人之一、现任理事沃勒周三表示，美联储应该从本月开始下调利

率并在未来几个月多次降息，但他对调整的确切步伐持开放态度。

周四，晚间公布的 ADP 数据展示了美国就业市场疲软风险。此次美国 8 月 ADP 就业人

数仅增加 5.4 万人，大幅低于市场预期的 6.8 万人，也显著低于 7月修正后的 10.6 万人，
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表明就业市场表现疲软。

周五，美国爆冷非农数据再一次确认了降息的必要性。美国最新公布的非农就业报告

显示，上个月就业增长几乎停滞，招聘放缓，8 月非农就业人数增加 2.2 万，增幅远低于

经济学家预估的 7.5 万人。此外，美国 8 月失业率升至 4.3%，创下 2021 年以来的最高水

平，引发人们对劳动力市场可能正处于更严重恶化的担忧。超过四分之一的失业者已经寻

找工作超过 27 周。在美国公布疲软的非农就业报告后，黄金价格大幅上涨，触及 3600 美

元/盎司的历史新高。美国就业报告证实了美联储理事沃勒的说法，他表示，自 2025 年 7

月底以来，劳动力市场已经出现了一些裂缝。弱于预期的就业报告几乎注定本月晚些时候

降息 25 个基点。短期内，即使通胀率进一步偏离 2%的目标，美联储也可能将劳动力市场

稳定置于通胀目标之上。报告发布后，据芝商所的“美联储观察”工具，美联储 9 月维持

利率不变的概率为 0，降息 25 个基点的概率为 88.3%，降息 50 个基点的概率为 11.7%(非

农数据公布前概率为 0)。

本周全球债券收益率飙升，将市场焦点重新拉回到主要经济体的债务水平。美国 30 年

期国债收益率周三突破 5%，这是自 7 月以来首次；日本 30 年期国债收益率创下历史新

高，今年以来已上涨 100 个基点；英国 30 年期国债收益率本周升至 1998 年以来的最高

点；法国 30 年期国债风险溢价触及 2008 年以来未见的水平；德国 30 年期国债收益率升

至 14 年高位。不过周四相关担忧似乎已逐渐消退，全球债券市场的平静有助于缓解投资

者的焦虑，这一点从股市的稳定表现中可以明显看出，金融市场情绪趋于平稳，促使部分

投资者在黄金超买状态下进行获利了结，金价从历史高点大幅回调。

自 1996 年以来首次，黄金在央行储备中的规模已超过美国国债。更广泛的趋势同样明

显。欧洲央行今年 6 月发布的报告显示，黄金在全球官方储备中的占比已超过欧元。央行

加速多元化布局黄金并不令人意外，因全球主权债务正以不可持续的速度增长。尤其是美

国的经常账户赤字与财政赤字，使美元的全球储备货币地位面临挑战。容忍通胀上升是解

决高企债务的有限途径之一，这意味着美元价值将进一步走弱。迄今为止，新兴市场需求

是推动官方储备的关键力量。但随着美元进一步走软，发达国家央行也将逐步入场。目前

部分发达经济体央行迟迟未加大购金，原因在于其储备比例已处高位。例如美国持有的黄

金占其官方储备的 78%；德国央行持有 3350 吨黄金，占外汇储备的 77.5%；葡萄牙的黄金

更占到其官方储备的 84%。

周日，最新的官方储备资产数据显示，2025 年 8 月末，中国官方黄金储备为 7402 万
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盎司，较上月末增加 6万盎司。目前，中国央行已连续 10 个月增持黄金。3月以来，中国

央行每月小幅增持黄金储备，量级均低于 10 万盎司。作为一种特殊的资产，黄金有助于调

节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。世界黄金协会近期报告显示，尽管购金增速

放缓，但全球央行购金量仍处于显著高位水平。

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 9 月 2 日当周，黄金非商业净持仓为 249,530

张合约，较 1周前的 214,311 张增加了 35219 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 9月5日持有量为981.97 吨，

较 1 周前增加约 5 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
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图源：wind

图源：24k99 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 9 月 2 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 55,923 张合约，较 1周前的 46,466 张增加了 9457 张。白银的非商业净多头头

寸增加。
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全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 9 月 5 日的白银持仓量

为 15193.58 吨，较 1周前减少约 117 吨。

图源：wind

图源：wind
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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 2512 合约上涨了 3.52%（123.7 元），收报 3639.8 美元/盎司。本周

一系列疲软的就业数据一致强化美联储降息预期，黄金价格涨幅扩大。近期黄金期货合约

增仓放量，资金涌入。就业数据、通胀数据和美联储独立性被动摇等多因素推涨金价，中

长期维持此前看涨观点不变，中长线投资者可待短线回调企稳后逢低布局多单。短线方面，

自上周起金价连涨 7日，涨势强劲，但日线 RSI 提示金价已超买严重，提示短线回调风险

越来越大，多头需保持高度谨慎。

白银方面，本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 1.93%（0.787 美元），收报 41.510 美元/

盎司，最高触及 42.290 美元/盎司。白银跟随黄金涨势强劲。中长线投资者可考虑逢低做

多，多头下一个目标看向 2011 年的高点 49.845 美元。短线方面，在周五非农数据后黄金

继续创新高的情况下白银没有突破前高，提示白银短线弱于黄金。
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四、下周重要财经事件

周二，晚 22:00，美国劳工统计局发布非农年度基准修正数据，即美国 2025 年非农就

业基准变动初值

周四，晚 20:15 欧洲央行公布利率决议。
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