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摘要：

【行情复盘】

本周 COMEX 黄金 2512 合约上涨了 6.69%（267.5 美元），收

报 4267.9 美元/盎司，最高创下 4392 美元/盎司。本周 COMEX 白

银 2512 合约上涨 7.15%（3.378 美元），最高创下 53.765 美元，

收报 50.625 美元/盎司。

【重要资讯】

周一现货黄金站上 4100 美元/盎司关口，日内涨超 90 美元，

黄金年内纽约期银日内一度涨 7%，伦敦现货白银涨 4.29%，报

52.3017 美元/盎司，今早上涨至 52.5 美元，超过了 1980 年著名

投机者亨特兄弟企图垄断全球白银市场时创下的峰值，升至数十

年来最高位。今年以来白银累计上涨超 70%。作为现货借入成本

的代表指标，伦敦银 1月期隐含租赁利率已升至 42.72%，这意味

着白银现货十分紧俏。这一数据高企体现了实物交割紧张引发空

头挤压的连锁反应，一场罕见的逼空行情正在上演。

周三鲍威尔警告称美国劳动力市场显示出进一步的困境迹

象。鲍威尔还表示，美联储可能即将结束长期以来缩减其资产负

债表的努力，即广为人知的量化紧缩政策。

周五，晚间，特朗普表示，他所提议的对中国商品征收 100%

关税的计划“不可持续”，此番表态令市场预期中美贸易局势可

能出现缓和。随后，华尔街股指期货缩减跌幅，金价暴跌，白银

盘中一度崩跌逾 6%。

【操作建议】

短线方面，因中美贸易局势缓和上周五晚间黄金暴跌，但黄

金在日线图上依旧处于上升趋势，摸顶试空的投资者需保持谨慎，

建议订票轻仓并设置好止损。白银短线波动性大于黄金，上周五

受特朗普言论影响白银暴跌幅度超过黄金，白银中长线投资者可

贵金属周报
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一、宏观分析

本周 COMEX 黄金 2512 合约上涨了 6.69%（267.5 美元），收报 4267.9 美元/盎司，最

高创下 4392 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 7.15%（3.378 美元），最高创下

53.765 美元，收报 50.625 美元/盎司。

上周五晚间，特朗普宣布将对中方加征 100%关税，并对所有关键软件实施出口管制。

美国总统特朗普威胁大幅提高关税，令投资者担心国际贸易紧张局势恶化，美股周五大幅

收跌。北京时间 10 月 10 日深夜，美股三大指数集体跳水，截至收盘，道指跌 1.9%；纳指

跌 3.56%；标普 500 指数跌 2.71%。纳指、标普 500 指数创 4月以来最大单日跌幅。市场恐

慌情绪还反映在波动率指标上，VIX 恐慌指数当日大幅飙涨超 31%，显示投资者对短期市场

风险的担忧显著升温。美东时间 10 月 10 日，买盘在整个交易时段持续涌入美国国债市场。

比特币在 24 小时内重挫逾 13%，超过 60 万投资者爆仓离场。

周一现货黄金站上 4100 美元/盎司关口，再创历史新高，日内涨超 90 美元，涨幅超

2%，年内涨近 1500 美元，涨幅超 56%。伦敦市场流动性紧缩，直接催化了白银价格的历史

性突破。当日纽约期银日内一度涨 7%，伦敦现货白银涨 4.29%，报 52.3017 美元/盎司，今

早上涨至 52.5 美元，超过了 1980 年著名投机者亨特兄弟企图垄断全球白银市场时创下的

峰值，升至数十年来最高位。今年以来白银累计上涨超 70%。作为现货借入成本的代表指

标，伦敦银 1月期隐含租赁利率已升至 42.72%，这意味着白银现货十分紧俏。这一数据高

企体现了实物交割紧张引发空头挤压的连锁反应，一场罕见的逼空行情正在上演。

在金价突破 4000 美元历史高位之后，国内多家银行迅速集体发公告提示风险，并对贵

金属业务投资门槛进行调整。

周二黄金、白银期货早盘走高，午后遭遇大幅调整，黄金期货一度跳水 3%，白银期货

波动更是超过7%，白银市场正在上演一场历史级逼空——伦敦现货库存较2019年锐减75%，

伦敦白银现货租赁利率飙升，空头为履约不得不从纽约空运银条至伦敦，推动银价创出新

高。Wind 数据显示，年内伦敦现货银涨幅接近 80%，近期表现甚至比黄金更加亮眼。

周三凌晨，美联储主席鲍威尔警告称，美国劳动力市场显示出进一步的困境迹象。鲍

威尔指出：“就业的下行风险已经上升。”鲍威尔还表示，美联储可能即将结束长期以来

缩减其资产负债表的努力，即广为人知的量化紧缩政策。

当日现货黄金上涨 1.57%，站上 4200 美元/盎司，创历史新高。今年以来，伦敦现货

黄金累计上涨 60.30%。美联储最新发布的《褐皮书》显示，美国劳动力市场总体保持稳定，



 

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 2

但需求依然低迷，更多雇主通过裁员或自然减员减少员工数量。有分析认为，劳动力市场

疲软或将支持美联储进一步降息。最近几周总体消费支出，尤其是零售商品支出小幅下降。

在美国政府“停摆”导致关键经济数据延迟发布的背景下，《褐皮书》显得格外重要，为

投资者分析货币政策后续走势提供了重要参考。美联储每年发布 8次《褐皮书》，汇总了

12家地区联储对全美经济形势进行摸底的结果，这是美联储货币政策例会的重要参考资料，

美联储将于 10 月 28 日至 29 日召开下一次利率会议。

周四，美东时间 10 月 16 日，美联储新任理事米兰表示，支持在 10 月议息会议上降息

50 个基点。他认为贸易紧张局势近期升级给美国经济制造了更大的下行风险，需要快速放

松货币政策。同日，美联储理事沃勒表示，他主张维持每次 25 个基点的谨慎降息步伐以应

对疲软的劳动力市场。值得注意的是，最新迹象显示，利率市场的交易员们正在加码押注

美联储在 10 月晚些时候或 12 月的议息会议上至少实施一次 50 个基点的“超常规”降息。

根据芝商所的 FedWatch 工具显示，市场目前几乎完全预期美联储将在 10 月份的会议上降

息 25 个基点，可能性为 97.8%。

周五，晚间，特朗普表示，他所提议的对中国商品征收 100% 关税的计划“不可持续”，

此番表态令市场预期中美贸易局势可能出现缓和。随后，华尔街股指期货缩减跌幅，因特

朗普确认与中国国家最高领导人的会晤“仍将如期举行”，投资者对全球贸易紧张局势的

担忧暂时缓解。受美元走强和美国总统唐纳德·特朗普表示对中国“全面”征收关税将不

可持续的影响，金价暴跌，白银盘中一度崩跌逾 6%。

过去两周伦敦白银市场大幅收紧，价格远高于纽约白银期货价格，导致交易商将白银

运往大西洋彼岸。伦敦白银市场历史性的紧缩引发全球对白银的追逐。近一周，超过 1500

万盎司白银从纽约商品交易所(Comex)相关仓库流出。其中大部分可能流向伦敦，这将有助

于缓解供应紧张局面，周四白银 ETF 的 1000 万盎司巨额流出也将有助于缓解紧张局面。两

大交易中心之间的价差仍然较大，超过每盎司 1.10 美元，但这远低于上周高达 3美元的价

差。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

本期数据未更新，故沿用上期数据。美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 9 月

23 日当周，黄金非商业净持仓为 266,749 张合约，较 1周前的 266,410 张增加了 339 张，

黄金的非商业净多头头寸增加。
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全球最大黄金ETF道富财富黄金指数基金SPDR在 2025年 10月 17日持有量为1047.21

吨，较 1周前增加约 30 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

图源：wind
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图源：24k99 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

本期数据未更新，故沿用上期数据。美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 9 月

23 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓为 52,276 张合约，较 1周前的 51,538 张增加

了 738 张。白银的非商业净多头头寸增加。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 10 月 17 日的白银持仓

量为 15497.4 吨，较 1周前增加约 54 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 6.69%（267.5 美元），收报 4267.9 美元/盎司，最

高创下 4392 美元/盎司。在美国政府持续停摆的背景下，金融市场仍然厌恶风险，加之宽

松货币政策也令黄金中长期仍获支撑，因此黄金中长期维持此前看涨观点不变。短线方面，
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因中美贸易局势缓和上周五晚间黄金暴跌，但黄金在日线图上依旧处于上升趋势，摸顶试

空的投资者需保持谨慎，建议盯盘轻仓并设置好止损。

白银方面，本周 COMEX 白银 2512 合约上涨 7.15%（3.378 美元），最高创下 53.765 美

元，收报 50.625 美元/盎司。白银短线波动性大于黄金，上周五受特朗普言论影响白银暴

跌幅度超过黄金，白银中长线投资者可通过买入看跌期权从而在价格回调期间保护自己的

期货多头头寸。

四、下周重要财经事件

下周初期市场重要数据较为清淡，可重点关注中美贸易局势相关的新闻信息，下周五

将会公布美国月度 CPI 数据，包括美国 9月 CPI 与核心 CPI 年率、月率，及美国 10 月密歇

根大学消费者信心指数终值、美国 10 月一年期通胀率预期终值。
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