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摘要：

【行情复盘】

本周黄金白银连续第三周调整，本周 COMEX 黄金 2512 合约收

平，收报 4007.8 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2512 合约基本收平，

收报 48.225 美元/盎司。

【重要资讯】

周一，，美联储理事斯蒂芬·米兰表示如果未来的经济数据

符合预期，美联储应再次降息 50 个基点。美联储理事丽莎·库克

表示支持近期联邦公开市场委员会的降息决定，愿意考虑进一步

降息，但还没有就 12 月降息与否做决定。据 CME“美联储观察”，

美联储 12 月降息 25 个基点的概率为 67.3%，维持利率不变的概

率为 32.7%。几位美联储官员呼应了鲍威尔主席最近的鹰派言论，

暗示上个月的降息可能是今年的最后一次。

周三，ADP 报告显示美国 10 月私营部门就业人数增加 4.2 万

人（预期为增加 2.8 万人），该数据超预期，加强了美联储不太

可能急于进一步降息的观点，投资者对年内再次降息的预期继续

降温。

周四，美国就业咨询公司“挑战者企业”最新发布的一份报

告显示，美国雇主在 10 月份宣布裁员超过 15 万人，比去年同期

增加了 175%，比上个月增加了 183%，创下 20 多年来单月最大降

幅。这一消息引发了市场对美联储 12 月会议降息预期的重新评

估。

周五，中国央行连续第十二个月增持黄金储备。根据中国人

民银行公布的数据，10 月份中国黄金储备再次上升。

【操作建议】

在美国政府关门、重要数据缺席、美元波动与美联储预期分

化的多重影响下，市场仍处于政策真空期与方向博弈期。

贵金属周报
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一、宏观分析

本周金银盘整，本周 COMEX 黄金 2512 合约收平，收报 4007.8 美元/盎司。本周 COMEX

白银 2512 合约基本收平，收报 48.225 美元/盎司。

上周周六，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。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。

周一，美东时间 11 月 3 日，美联储理事斯蒂芬·米兰（Stephen Miran）表示，如果

未来的经济数据符合预期，美联储应再次降息 50个基点。美联储理事丽莎·库克（Lisa Cook）

表示，支持近期联邦公开市场委员会的降息决定，愿意考虑进一步降息，但还没有就 12 月

降息与否做决定。美联储理事库克则警告，利率过高可能导致劳动力市场急剧恶化，但利

率过低又会引发通胀预期脱锚。目前来看，美联储 12 月份降息前景仍存在着较大的不确定

性。据 CME“美联储观察”，美联储 12 月降息 25 个基点的概率为 67.3%，维持利率不变的

概率为 32.7%。

周三，晚间 ADP 报告显示美国 10 月私营部门就业人数增加 4.2 万人（预期为增加 2.8

万人），而 9 月修正后的就业人数为减少 2.9 万人。该数据超预期，加强了美联储不太可

能急于进一步降息的观点，投资者对年内再次降息的预期继续降温。几位美联储官员呼应

了鲍威尔主席最近的鹰派言论，暗示上个月的降息可能是今年的最后一次。

周四，美联储官员的最新表态给 12 月降息泼了盆冷水：美国芝加哥联储主席 Goolsbee

表示，劳动力市场略有降温，但在通胀数据缺席的情况下，提前降息会感到不安。他表态：

“中期来看，我对利率并不鹰派。”而在美联储官员讲话之前，黄金一度拉升，站上 4000

美元关口。

美国企业 10 月裁员人数创 7个月来最高水平，这意味着，美联储重视的美国劳动力市

场表现疲软。根据美国就业咨询公司“挑战者企业”最新发布的一份报告显示，美国雇主

在 10 月份宣布裁员超过 15 万人，比去年同期增加了 175%，比上个月增加了 183%，创下

20 多年来单月最大降幅。这一消息引发了市场对美联储 12 月会议降息预期的重新评估。

美国私人数据提供商 Revelio Labs 数据也显示，美国 10 月份非农就业岗位减少了 9100 个。
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周五，美国密歇根大学消费者信心指数从 10 月的 53.6 降至 11 月的 50.3，美元持续

承压，金价最终在 4000 美元关口附近收官。

中国央行连续第十二个月增持黄金储备。根据中国人民银行周五公布的数据，10 月份

中国黄金储备再次上升。截至 10 月底，中国的黄金持有量从 9月的 7406 万盎司增至 7409

万盎司，相比去年同期的 7280 万盎司增长约 1.8%。按价值计算，中国的黄金储备从 9 月

的 2832.9 亿美元上升至 2972.1 亿美元。中国央行曾在 2024 年 5 月暂停了持续 18 个月的

黄金购买行动，但在同年 11 月重新恢复增持。

世界黄金协会最新公布的报告显示：全球投资者还在加速买入黄金。全球黄金 ETF 连

续五个月实现资金净流入，10 月吸金 82 亿美元，推动其总资产管理规模增长 6%，达到 5030

亿美元的月末新高。黄金市场交易量持续激增，10 月日均交易额达 5610 亿美元，创历史

新高，环比增长 45%。

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 11月 7日持有量为1042 吨，

较 1周前增加了 3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 3

图源：wind

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 11 月 7 日的白银持仓量

为 15088.63 吨，较 1周前减少约 101 吨。
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图源：24k99 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周黄金盘整，金价在 4000 美元附近维持窄幅震荡，缺乏明确方向。本周 COMEX 黄金

2512 合约收平，收报 4007.8 美元/盎司。在美国政府关门、重要数据缺席、美元波动与美

联储预期分化的多重影响下，市场仍处于政策真空期与方向博弈期。但随着央行持续买入、

避险需求稳固、以及潜在宽松周期临近，金价中长期仍获支撑，长期看上行的可能更大，

任何回调都可能成为中期多头的布局机会。整体来看，目前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 白银 2512 合约基本收平，收报 48.225 美元/盎司。白银短线波

动性和振幅大于黄金。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。白银短线无明显方向性。
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四、下周重要财经事件

目前地缘政治风险暂时退居次位，而美国政府关门导致关键经济数据推迟发布，使市

场陷入“信息真空”。在此背景下，投资者正转向美联储官员讲话、美元走势与美国股市

波动，以寻找下一步线索。
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