
 

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。

中美贸易缓和，美联储如期降息 25 基点，鲍威尔打击 12 月降息预期

华龙期货投资咨询部

投资咨询业务资格：

证监许可【2012】1087号

贵金属板块研究员：徐艺倩

期货从业资格证号：F3051417

投资咨询资格证号：Z0015748

电话：18909442516

邮箱：xuyq2015@126.com

报告日期：2025年 11月 2日 星期天

本报告中所有观点仅供参

考，请投资者务必阅读正文之后

的免责声明。

摘要：

【行情复盘】

本周黄金连续第二周调整，现货金一度跌破 3900 美元/盎司，

创下近月低点。本周 COMEX 黄金 2512 合约下跌了 3.01%（-124.4

美元），收报 4013.4 美元，最低触及 3901.3 美元。本周 COMEX

黄金 2512 合约下跌了 0.69%（-0.336 美元），收报 48.250 美元，

最低触及 45.510 美元。

【重要资讯】

本周一早间中美经贸团队在马来西亚首都吉隆坡结束为期两

天的磋商。两大经济体的谈判代表在马来西亚举行经贸谈判后提

出一份框架协议，包括美国暂停加税。美国财长贝森特表示，经

过吉隆坡为期两天的会谈双方达成了“非常实质性的框架协议”，

美方“不再考虑”对中国加征 100%的关税。因中美贸易会谈有进

展，黄金周一暴跌并失守 4000 美元/盎司，现货白银跌逾 4%。

周四凌晨，美联储如期降息 25 个基点，但美联储主席鲍威尔

在新闻发布会上的“鹰派”表态如同一盆冷水浇灭了多头热情。

鲍威尔表示委员会内部对 12 月是否降息存在强烈分歧，进一步降

息绝非板上钉钉，货币政策并不在预设轨道上，并强调美联储官

员难以就未来路径达成共识，金融市场不应理所当然地押注年底

再次降息。这一表态彻底打碎了市场此前的“鸽派”幻想。

周六，财政部、国家税务总局发布《关于黄金有关税收政策

的公告》，明确黄金有关税收政策。公告明确，纳税人不通过交

易所销售标准黄金，应按照现行规定缴纳增值税。

【操作建议】

短线方面，近两周黄金短期内三次暴跌，提示黄金的上涨走

势出现松动，波动性放大。本周后半周黄金止跌整理。整体来看，

金价在经历剧烈波动后正进入“消化期”，技术面虽显疲态，但
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一、宏观分析

本周黄金连续第二周调整，现货金一度跌破 3900 美元/盎司，创下近月低点。本周 COMEX

黄金 2512 合约下跌了 3.01%（-124.4 美元），收报 4013.4 美元，最低触及 3901.3 美元。

本周 COMEX 黄金 2512 合约下跌了 0.69%（-0.336 美元），收报 48.250 美元，最低触及 45.510

美元。

上周末，美国总统特朗普表示，他将把美国对加拿大的关税提高 10%，以回应安大略

省的反关税广告。美国彭博社称，该广告扰乱了世界上最大的双边贸易关系之一。上周末

（10 月 25 日至 26 日），中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国

财政部长贝森特和贸易代表格里尔在马来西亚吉隆坡举行中美经贸磋商。

本周一早间中美经贸团队在马来西亚首都吉隆坡结束为期两天的磋商。两大经济体的

谈判代表在马来西亚举行经贸谈判后提出一份框架协议，包括美国暂停加税。美国财长贝

森特在接受美媒采访时表示，经过吉隆坡为期两天的会谈，双方达成了“非常实质性的框

架协议”，美方“不再考虑”对中国加征 100%的关税。美方表示，美中经贸关系是全球最

具影响力的双边关系，美方愿同中方通过平等、尊重的方式解决分歧、加强合作，实现共

同发展。双方同意，将在两国元首战略引领下，充分发挥中美经贸磋商机制作用，就双方

在经贸领域的各自关切保持密切沟通，推动中美经贸关系健康、稳定、可持续发展，造福

两国人民，促进世界繁荣。 因中美贸易会谈有进展，降低对黄金一部分的避险需求，黄金

周一(10 月 26 日)暴跌并失守 4000 美元/盎司，现货白银跌逾 4%。

周二，以色列总理下令强力打击加沙。以色列总理办公室 28 日发表声明称，在巴勒斯

坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）对加沙地带的以军部队开火后，以总理内塔尼亚胡当天指示

以军对加沙地带实施强力打击。以军当天对加沙城发动了多起空袭。哈马斯否认与以军遭

袭事件有关，指责以方违反停火协议。巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）发表声明，否

认与当天发生在加沙南部拉法地区对以军的袭击事件有任何关联，并强调该组织“仍然致

力于当前停火协议”。声明称，以色列军队在加沙多地实施的军事攻击构成对停火协议的

“严重违反”，并表示近期以军持续多次违反停火协议，呼吁调解方向以色列施压，停止

“危险而持续的违约行为”。

周三亚欧盘时段，金价在避险情绪和美联储降息预期双重推动下，一度狂飙近 2%，成

功站上 4000 美元整数关口。

周四凌晨，美联储如期降息 25 个基点，但美联储主席鲍威尔在新闻发布会上的“鹰派”
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表态如同一盆冷水浇灭了多头热情，金价迅速回吐全部涨幅并转跌。鲍威尔表示委员会内

部对 12 月是否降息存在强烈分歧，（两位官员出现截然相反的反对票：理事米兰主张降息

50 基点，而堪萨斯城联储主席施密德则认为不应降息。这是近数十年来罕见的“双向异议”，

表明美联储的内部共识开始动摇 ），进一步降息绝非板上钉钉，货币政策并不在预设轨道

上，并强调，美联储官员难以就未来路径达成共识，金融市场不应理所当然地押注年底再

次降息。这一表态彻底打碎了市场此前的“鸽派”幻想。数据显示，在鲍威尔讲话前，利

率期货隐含的 12 月降息 25 个基点概率高达 95%；讲话后，这一概率瞬间跌至 67.9%，降幅

近 30 个百分点。“9月和 10 月的降息是出于风险管理考虑，但 12 月的降息可不确定，远

远没有定下来。”“我们会收集一切能找到的数据，认真评估，这是我们的职责。如果你

问我这是否会影响到 12 月的会议，我不是说一定会，但你可以想象一下。如果你在雾中开

车，你会怎么做？你会减速。”这句话把市场彻底炸醒，打断了世界的幻想。标普 500 几

分钟内暴跌近 100 点，金价两个小时内大跌 80 美元——市场由涨转跌。

此外，美联储会后声明风险评估措辞与上期几乎相同，仅将“就业的下行风险近几个

月已经增加”（ downside risks to employment have risen in recent months ）的时

态，从“现在完成式”改为“过去式”（ rose in recent months ），堪称点睛之笔。这

是美联储惯用的“语言降温”，它在告诉市场——我们承认就业市场有放缓，但不再认为

风险在继续扩大——与鲍威尔那句“12 月降息不确定”完美呼应。在美联储会议后，CME

FedWatch 工具显示降息概率从 93%跌至 60%左右。

同日，特朗普高调宣布，将对华关税从 57%降至 47%，换取北京恢复采购美国大豆、维

持稀土出口畅通，并加大打击非法芬太尼力度。消息一出，股市短暂冲高，但很快回落。

随着协议细节越披露，越显空洞。市场原本押注贸易战彻底结束，可现实只是‘昙花一现’

的休战，乐观情绪烟消云散。当日金银逆转，从盘初一度跌至 3915 后震荡上涨，收复 4000

整数关口，为 10 月 20 日刷新历史高点回落以来最大单日涨幅。

周六，11 月 1 日，财政部、国家税务总局发布《关于黄金有关税收政策的公告》(以

下简称公告)，明确黄金有关税收政策。公告明确，纳税人不通过交易所销售标准黄金，应

按照现行规定缴纳增值税。目前，消费者购买黄金饰品时，零售价格中通常已包含增值税

和消费税，金饰零售商销售时需缴纳 13%增值税，已包含在黄金饰品售价中。黄金首饰在

零售环节需缴纳 5%消费税(在生产或进口环节征收)，同样含在售价内。本次新政对黄金饰

品消费产生的直接影响有限，新政更针对投资性黄金交易。本次新政，交易所外黄金销售
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的税收政策没有变化，普通消费者购买金饰的税负不变，新政不会对黄金饰品消费产生直

接影响。相对于在交易所渠道进行黄金投资交易的税收优惠，在非交易所渠道投资实物黄

金的吸引力可能会下降。普通投资者可能会倾向选择兼具税收优惠和投资便利性的黄金ETF

等交易所产品。

世界黄金协会最新发布的 2025 年三季度《全球黄金需求趋势报告》显示，三季度全球

黄金需求总量(包含场外交易)达 1313 吨，需求总金额达 1460 亿美元，创下单季度黄金需

求的最高纪录。报告指出，黄金需求的迅猛增长主要由投资需求推动。三季度全球黄金投

资需求激增至 537 吨，同比增长 47%，占全部黄金净需求的 55%。世界黄金协会分析认为，

这一增长源于地缘政治不确定性、美元走弱以及投资者“错失恐惧”心理的共同作用。从

中国市场来看，世界黄金协会统计显示，2025 年三季度，中国市场零售黄金投资与消费需

求达 152 吨，较上年同比下降 7%，季度环比下滑 38%，这也是自 2009 年以来最疲弱的三季

度需求表现。但按金额计，三季度中国零售黄金投资与消费需求高达 1204 亿元人民币，较

上年同比激增 29%，创下三季度历史最高水平。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

本期数据未更新，故沿用最近的上期数据。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。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2025 年 10 月 30 日持有量为 1039.2

吨，较 1周前减少了 7.7 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)

本期数据未更新，故沿用用最近的上期数据。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 30 日的白银持仓

量为 15189.82 吨，较 1周前减少约 230 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 合约下跌了 3.01%（-124.4 美元），收报 4013.4 美元，最低触

及 3901.3 美元。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，近两周
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黄金短期内三次暴跌，提示黄金的上涨走势出现松动，波动性放大。本周后半周黄金止跌

整理。整体来看，金价在经历剧烈波动后正进入“消化期”，技术面虽显疲态，但基本面

支撑依旧。

白银方面，本周 COMEX 黄金 2512 合约下跌了 0.69%（-0.336 美元），收报 48.250 美

元，最低触及 45.510 美元。白银短线波动性大于黄金，近两周白银三次暴跌的幅度都超过

黄金，上周后半周白银反弹的涨幅大于黄金。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。本周后半周白银止跌反弹，短线情绪中性略多。

四、下周重要财经事件

尽管美国政府仍处于部分停摆状态，下周市场仍将迎来多项重磅经济数据与政策决议：
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周一：美国供应管理协会（ISM）制造业 PMI

周三：ISM 服务业 PMI 与 ADP 就业数据

周四：英国央行（BoE）货币政策会议

周五：密歇根大学消费者信心初值
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报告包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预

测均反映本报告发布时的资料、意见和预测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建

议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担

保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。
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兰州总部

甘肃省兰州市城关区东岗西路街道天水中路3号

第2单元30层001室 4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心
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宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部 中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211
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