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摘要：

【行情复盘】

本周美国 8 月 PPI 弱于预期、CPI 涨幅高于预期，本周金银

延续涨势，纽约期金最高触及 3700 美元关口，白银最高触及 43

美元。本周 COMEX 黄金 2512 合约上涨了 0.75%（27.4 元），收报

3680.7 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 2.71%（1.128

美元），收报 42.680 美元/盎司，最高触及 43 美元/盎司。

【重要资讯】

周三，美国 8 月生产者价格指数（PPI）环比下降 0.1%，低

于 0.3%的预期，这是 PPI 环比四个月来首次转负。7 月数据经下

修后为环比上涨 0.7%。同比来看，PPI 上涨 2.6%，同样不及预期

的 3.3%。核心 PPI（剔除食品和能源）年率录得 2.8%，低于预期

的 3.5%，月率同样为-0.1%，远低于预期的 0.3%。PPI 数据支持

美联储下周会议上降息，数据公布后，美元指数短线下挫，现货

黄金借势冲高。美联储方面，一名法官暂时阻止了美国总统特朗

普(Donald Trump)罢免美联储理事库克(Lisa Cook)的举动，允许

她继续留任。

周四，公布的美国 8 月 CPI 涨幅高于预期，且通胀年率增幅

为七个月来最大，但预计这些数据不会阻止美联储下周降息，因

就业市场疲弱。在近期就业市场出现悲观消息后，CPI 报告可能

引发对滞胀的担忧。在 CPI 数据发布后，交易员押注：降息 25 个

基点的概率约为 92%，降息 50 个基点的概率为 8%。市场普遍预计

到年底，美联储将累计降息 75 个基点。

【操作建议】

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。

贵金属周报
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一、宏观分析

本周美国 8 月 PPI 弱于预期、CPI 涨幅高于预期，本周金银延续涨势，纽约期金最高

触及 3700 美元关口，白银最高触及 43 美元。本周 COMEX 黄金 2512 合约上涨了 0.75%（27.4

元），收报 3680.7 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 2.71%（1.128 美元），收

报 42.680 美元/盎司，最高触及 43 美元/盎司。

黄金本周开局强劲，上周五令人失望的 8 月就业数据对美元的负面影响仍在持续。美

国爆冷的非农数据远逊于预期，强化美联储下周降息的可能性，甚至有 10%的可能性会降

息 50 个基点。周一金价上涨超过 1%，并在周二延续涨势，在美元持续疲软和地缘政治紧

张升级的支撑下，创下 3670 美元以上的历史新高。

周二，黄金延续大涨，COMEX 黄金冲高站上 3700 美元后跳水回落。公布的数据显示，

美国 2025 年非农就业基准变动初值为减少 91.1 万人，预期为减少 70 万人，前值为减少

59.8 万人。昨晚美国劳工统计局（Bureau of Labor Statistics, BLS）公布的就业修订

数据引发市场震荡，金价在数据公布后剧烈波动，现货黄金一度在美国东部时间上午 10 点

数据发布后飙升至每盎司 3,674.69 美元，但十分钟内急跌至 3,643 美元。根据 BLS 的初

步估算，美国当前就业统计（Current Employment Statistics, CES）的全国基准修订显

示，就业人数较此前数据减少 91.1 万人。BLS 指出，过去十年的年度基准修订幅度平均仅

为总非农就业人数的 0.2%，而本次修订高达 0.6%，远超历史水平。此前纪录出现在 2009

年，当时的下修规模为 90.2 万人，如今被彻底刷新。每年，美国 CES 就业估算都会与就业

与工资季度普查（Quarterly Census of Employment and Wages, QCEW）数据进行基准对

比，后者主要来源于各州失业保险（UI）缴税记录。BLS 解释称，本次初步基准修订反映

了两套独立就业数据之间的差异，各自受不同误差影响，是衡量 CES 就业估算误差的重要

参考。

周三，晚美国劳工统计局发布报告，美国 8月生产者价格指数（PPI）环比下降 0.1%，

低于 0.3%的预期，这是 PPI 环比四个月来首次转负。7月数据经下修后为环比上涨 0.7%。

同比来看，PPI 上涨 2.6%，同样不及预期的 3.3%。核心 PPI（剔除食品和能源）年率录得

2.8%，低于预期的 3.5%，月率同样为-0.1%，远低于预期的 0.3%。PPI 数据支持美联储下

周会议上降息，数据公布后，美元指数短线下挫，现货黄金借势冲高，最高触及 3657.30

美元/盎司，日内涨幅一度接近 0.3%。

美联储方面，一名法官暂时阻止了美国总统特朗普(Donald Trump)罢免美联储理事库
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克(Lisa Cook)的举动，允许她继续留任。华盛顿地区法官贾·科布(Jia Cobb)批准了库克

暂时继续工作的请求。这位陷入困境的经济学家暂时赢得了胜利。这项裁决意味着库克可

能能够出席备受期待的 9 月 16 日至 17 日美联储政策会议，就是否降低利率进行投票。彭

博社指出，美国司法部可能会迅速对该裁决提出上诉，美国最高法院最终可能拥有最终决

定权。库克的律师阿贝·洛厄尔(Abbe Lowell)在一份声明中表示，科布的决定“承认并重

申”了美联储不受政治干预的独立性。洛厄尔表示：“允许总统以毫无根据且含糊不清的

指控非法罢免库克理事，将危及我们金融体系的稳定，并破坏法治。”

周四，晚公布的美国 8月 CPI 涨幅高于预期，且通胀年率增幅为七个月来最大，但预

计这些数据不会阻止美联储下周降息，因就业市场疲弱。最新发布的数据显示，CPI 继 7

月上涨 0.2%后，8 月上涨 0.4%。在截至 8 月份的 12 个月中，CPI 上涨 2.9%，为 1 月份以

来的最大涨幅，7月份的涨幅为 2.7%。核心通胀（剔除食品与能源）同比上涨 3.1%，与 7

月持平，符合市场预期；环比上涨 0.3%，与 7月相同，并创下六个月以来的最强月度增幅。

在近期就业市场出现悲观消息后，CPI 报告可能引发对滞胀的担忧。在 CPI 数据发布后，

交易员押注：降息 25 个基点的概率约为 92%，降息 50 个基点的概率为 8%。市场普遍预计

到年底，美联储将累计降息 75 个基点。

周五，美国密歇根大学公布的 9 月消费者信心指数初值从 58.2 降至 55.4，低于市场

预期的 58，令美元在周末前难以走强。受此影响，黄金在周线高位区间内稳定。

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 9 日当周，黄金非商业净持仓为 261,740

张合约，较 1周前的 249,530 张增加了 12210 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12日持有量为974.8 吨，

较 1 周前减少约 8 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。
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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 9 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 53,937 张合约，较 1周前的 55,923 张减少了 1986 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 9 月 12 日的白银持仓量

为 15069.6 吨，较 1周前减少约 124 吨。

图源：wind
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图源：wind

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 0.75%（27.4 元），收报 3680.7 美元/盎司。近期黄
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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，上周金价连涨 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 2.71%（1.128 美元），收报 42.680 美元/

盎司，最高触及 43 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，日线上周五在黄金没有创新

高的情况下白银创出新高，提示白银短线强于黄金。

四、下周重要财经事件

就下周来看，美国经济日程将在周二公布 8月零售销售数据，但市场几乎不会在美联
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储政策宣布前过多关注。

下周三，美联储将公布政策声明以及修订后的经济预测（SEP），即“点阵图”。根据

CME 美联储观察工具，市场目前预计美联储有约 93%的概率将政策利率下调 25 个基点至

4%-4.25%。若美联储意外降息 50 个基点，美元可能立即遭到大幅抛售，从而推动黄金强劲

上涨。但如果美联储同时强调在采取下一步行动前将评估通胀影响，美元可能反弹，导致

金价回落。另一种情形是，美联储如预期降息 25 个基点，但若点阵图显示政策前景更为鸽

派，美元仍可能走弱。6 月的预测显示，决策者仅预计 2026 年会有 25 个基点的降息。如

果最新点阵图显示官员们预计明年将有三次或更多降息，美元可能难以获得支撑。相反，

如果预测仅显示明年有一到两次降息，美元可能走强，从而令黄金出现深度回调。投资者

还将关注美联储主席鲍威尔在会后的新闻发布会。如果他对劳动力市场和增长前景表示担

忧，可能利空美元；但如果重申通胀风险，则可能支撑美元并打压金价。
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