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摘要：

【行情复盘】

本周黄金小涨，能源金属大涨，铂与钯涨幅皆超 10%，内盘

铂钯出现涨停，白银在周五再创新高。本周 COMEX 黄金 2602 合约

上涨 0.93%,收报 4368.7 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2603 合约

上涨 8.69%，收报 67.395 美元/盎司。本周 NYMEX 铂 2601 合约上

涨 14.38%，收报 20166.0 美元/盎司，内盘铂主力 2606 周内两次

涨停。本周 NYMEX 钯 2603 合约上涨 16.72%，收报 1795.5 美元/

盎司，内盘钯主力 2606 周内一次涨停。

【重要资讯】

周一，铂钯期货领涨内盘商品市场，铂期货主力合约涨 7%，

封涨停板，钯期货主力合约大涨 4.73%。当地时间 12 月 15 日，

美国总统特朗普表示，当日他与欧洲领导人进行了“非常好的对

话”，其中许多对话涉及俄乌冲突，他们对此进行了长时间讨论，

事情“似乎进展顺利”。

周二，美国劳工统计局集中发布了延迟公布的 10 月与 11 月

非农就业报告，表明劳动力市场压力有所增加。工资增速放缓，

有助于缓解市场对服务业通胀顽固的忧虑。核心零售的强劲表现

则暂时缓解了对消费收缩的过度焦虑。

周四，美国 11 月 CPI 报告“意外偏弱”，但由于数据收集过

程中存在技术性问题，其可信度可能受到质疑。美国通胀数据低

于市场预期，进一步强化了投资者对美联储将在 2026 年降息的押

注。

【操作建议】

白银的逼仓行情仍在持续，周五再创新高。白银走势强于黄

金，短线波动性和振幅大于黄金。白银续创历史新高，低于 70 的

金银比和高位的 VIX 提示白银可能超涨，当前风险较大。白银中

贵金属周报
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一、宏观分析

本周贵金属集体爆发，涨势加速。本周 COMEX 黄金 2602 合约上涨 3.98%,收报 4562.0

美元/盎司。本周 COMEX 白银 2603 合约上涨 18.06%，收报 79.675 美元/盎司。本周 NYMEX

铂 2604 合约上涨 23.36%，收报 2534.7 美元/盎司。本周 NYMEX 钯 2603 合约上涨 15.31%，

收报 2060.50 美元/盎司，内盘钯主力 2606 周四跌停。

周一，伦敦金现与伦敦银现分别强势站上 4400 美元和 69 美元关口，双双刷新历史高

点，沪金主力合约再度站上 1000 元/克整数关口，沪银大涨 6％。美联储理事米兰表示，

随着近期货币政策调整的推进，他此前主张降息 50 个基点的必要性已有所减弱。米兰指出，

此前通胀数据中出现了一些异常波动，部分与政府停摆有关。这些异常信号表明，美联储

政策立场应朝更宽松的方向调整。他强调，目前并未看到经济在短期内陷入衰退的风险，

但认为中性利率水平已明显下移，货币政策必须反映这一结构性变化。若政策利率未能持

续下调以贴近新的中性水平，反而可能增加经济陷入衰退的风险。此外，对于自身任期问

题，米兰坦言尚不确定是否会留任。他表示：如果到 1 月底仍未有继任者获得确认，我将

默认自己继续履职。

周二，黄金和白银价格双双上涨，刷新历史新高，铜价也创下历史新高。COMEX 黄金

期货价格历史上首次站上 4500 美元/盎司关口；COMEX 白银期货价格站上 71 美元/盎司。

现货铂金价格涨 7.46%，报 2289.54 美元/盎司；现货钯金价格涨 4.43%，报 1857.46 美元/

盎司。美国第三季度实际 GDP 年化季率初值录得 4.3%，显著高于市场预期的 3.2%，也较前

值 3.8%进一步加速。这份“迟到”的强劲数据在当时短暂打破了市场的宁静，引发了汇市

与贵金属市场的剧烈波动。强劲的 GDP 数据首先强化了“美国经济韧性”的叙事，理论上

有利于美元并削弱黄金的避险吸引力。数据公布后金价先是短线急挫，最低触及 4484.41

美元/盎司，随后快速反弹，收复大部分失地。

周三，现货黄金突破 4500 美元/盎司关口，伦敦现货银价格站上 72 美元/盎司的高位，

国内期货市场沪银主力合约最高录得 17671 元/千克，创历史新高。不过白银的 VIX（波动

率指数）处于历史极大值，要警惕超买后的回调风险。本周铂金价格暴涨至历史新高，首

次突破 2300 美元/盎司，原因在于供应紧张以及借贷成本处于历史高位。铂金今年累计上

涨逾 150%，为彭博自 1987 年开始统计以来的最大年度涨幅。铂金今年预计将连续第三年

出现年度供应缺口，主要原因是主要生产国南非出现供应中断。

美国海岸警卫队正在等待更多增援力量抵达，以便可能对一艘与委内瑞拉有关联的油
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轮进行登船与扣押行动。该油轮自周日以来一直被追踪。

美国总统特朗普表示，他希望自己提名的美联储主席能在经济向好时降息。“我希望

我的新任美联储主席能在市场向好时降低利率，而不是无缘无故地破坏市场。”特朗普说

道：“与我意见相左的人永远都当不上美联储主席。”彭博社评论称，随着这位美国总统

即将宣布接替鲍威尔的人选，此番表态是迄今最明确的信号，显示特朗普渴望能提名一位

致力于降息的美联储主席。哈塞特表示美国在降息方面已严重滞后。今年以来，美联储已

累计降息三次，当前交易员普遍预计明年将有两次降息。

周四，晚夜盘时段，沪银期货主力合约盘中涨超 5%，今早现货白银跳空高开，一度突

破 73 美元/盎司，再创历史新高。白银短期风险已引起监管关注。12 月 22 日晚间，上期

所发布公告，针对白银期货相关合约出台多项风险防范措施，包括调整交易限额、调整平

今仓交易手续费等。

周五，外盘节后复工第一天白银大涨，凌晨后涨势进入“狂热阶段”，当日 COMEX 白

银期货价格涨 11.15%，报 79.68 美元/盎司，本周累涨 18.06%；现货白银价格日涨 10.24%，

报 79.196 美元/盎司，再创历史新高，本周累涨 17.87%。现货钯价格涨 14.24%，报 1923.4

美元/盎司，本周累涨 12.63%；现货铂价格涨 10.31%，报 2450.91 美元/盎司，本周累涨

24.31%。12 月以来，铂、钯迎来一轮快速上涨行情，12 月，铂价格上涨近 50%，钯价格上

涨近 40%。26 日，上期所发布通知，近期国际形势复杂多变，有色金属和贵金属品种波动

较大，请各有关单位采取相应措施，提示投资者做好风险防范工作，理性投资，共同维护

市场。此外，上期所还对黄金、白银期货相关合约交易保证金比例和涨跌停板幅度做出调

整：自 2025 年 12 月 30 日（星期二）收盘结算时起，黄金、白银期货合约的涨跌停板幅度

调整为 15%，套保持仓交易保证金比例调整为 16%，一般持仓交易保证金比例调整为 17%。

CME（芝加哥商品交易所) 再次出手干预白银价格，贵金属期货（黄金、白银、铂金、钯金）

的保证金要求提高 23%。 自 12 月 29 日起，任何不符合新保证金维持要求的仓位都将被强

制平仓。这是 CME 两周内第二次上调白银保证金要求，将 2026 年 3 月合约的初始保证金提

高至约 25,000 美元（12 月 12 号第一次上调保证金 20000 美金提高到 22000 美金），新规

于 12 月 29 日生效。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况



 

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

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 12 月 16 日当周，黄金非商业净持仓为

233,978 张合约，较 1周前的 223,886 张增加了 10092 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 12 月 26 日持有量为 1071.3

吨，较 1周前基本增加约 20 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)

国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 12 月 16 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 36,352 张合约，较 1 周前的 44,709 张增减少了 8357 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 12 月 26 日的白银持仓

量为 16390.56 吨，较 1周前增加 324 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 2602 合约上涨 3.98%,收报 4562.0 美元/盎司。随着央行持续买入、
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美联储降息扩表，金价中长期获支撑，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。目前金价短线震荡偏强，但需警惕被白银带动同步暴跌的回调风险。

本周 COMEX 白银 2603 合约上涨 18.06%，收报 79.675 美元/盎司。白银走势强于黄金，

短线波动性和振幅大于黄金。白银的逼仓行情仍在持续且涨势加速，目前已进入“狂热阶

段”，不建议普通投资者贸然参与。低于 65 的金银比和高位的 VIX 提示白银可能超涨，目

前短线面临的回调风险越来越大，多头持仓需注意仓位管理并提前设置好止损。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
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周二，临近元旦德国德意志交易所提前于北京时间 21:00 收市；

周三，韩美澳法意英日等多国元旦前夕休市；凌晨 3点美联储公布货币政策会议纪要。
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