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摘要：

【行情复盘】

本周 2025 年结束进入 2026 年，贵金属大幅回调。本周 COMEX

黄金 2602 合约下跌 4.63%,收报 4341.9 美元/盎司。本周 COMEX

白银 2603 合约下跌 6.39%，收报 72.265 美元/盎司。本周 NYMEX

铂 2604 合约下跌 13.25%，收报 2161.8 美元/盎司。本周 NYMEX

钯 2603 合约下跌 16.2%，收报 1695.5 美元/盎司。内盘铂钯在周

二周三跌停。

【重要资讯】

周一开盘后，白银期货周一亚市早盘连续突破 80、83 美元

关口，然而调整随后到来。从最高点到最低点白银价格暴跌 15%，

创下了自 2020 年 8 月以来的最大日内波幅 ——当时白银曾单日

暴跌 16.85%。昨日现货黄金下跌近 5%。现货铂金跌势更为显著，

盘中一度触及 2,485.76 美元/盎司纪录高点后迅速回撤，一度下

挫超 15%。现货钯金跌幅最大，暴跌 17%。芝商所的新政被视为引

发跳水的关键因素。

周三，贵金属价格回落。当日下午三点收盘后国内市场开启

元旦节假日休市，当日晚间内盘无夜盘。CME Group 在三天内第

二次上调保证金要求，要求交易员投入更多现金才能交易贵金属、

为维持持仓投入更多现金，迫使部分投资者卖出，从而拖累价格

走低。从而对金银价形成压制。现货白银周三下跌 5.6%，至 72.20

美元，白银期货下跌 8%。

【操作建议】

白银短线波动性和振幅大于黄金。当前白银市场正面临严峻

的供应短缺问题，同时需求端又极为旺盛。供需两方面的因素相

互叠加，推动白银价格继续上涨。因此，本人不认为这轮涨势已

经终结，昨日的暴跌应仅是年末的单日波动。白银中长线投资者

贵金属周报
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一、宏观分析

本周2025年结束进入2026年，贵金属大幅回调。本周COMEX黄金2602合约下跌4.63%,

收报 4341.9 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2603 合约下跌 6.39%，收报 72.265 美元/盎司。

本周 NYMEX 铂 2604 合约下跌 13.25%，收报 2161.8 美元/盎司。本周 NYMEX 钯 2603 合约下

跌 16.2%，收报 1695.5 美元/盎司。内盘铂钯在周二周三跌停。

上周五是外盘节后复工第一天，白银大涨，尤其凌晨后涨势进入“狂热阶段”，当日

COMEX 白银期货价格涨超 11%，现货白银价格日涨超 10%，再创历史新高。现货钯价格单日

涨 14.24%；现货铂价格单日涨 10.31%。当日上期所发布通知，提示投资者做好风险防范工

作。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%。在上

周五夜盘飙涨后，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。该交易所宣布周一收盘后，全面上调包括黄金、

白银、锂等多类金属期货的履约保证金超 10%。周一开盘后，白银期货周一亚市早盘连续

突破 80、83 美元关口，然而调整随后到来。从最高点到最低点白银价格暴跌 15%，创下了

自 2020 年 8 月以来的最大日内波幅 ——当时白银曾单日暴跌 16.85%。昨日现货黄金下跌

近 5%。现货铂金跌势更为显著，盘中一度触及 2,485.76 美元/盎司纪录高点后迅速回撤，

一度下挫超 15%。现货钯金跌幅最大，暴跌 17%。芝商所的新政被视为引发跳水的关键因素。

在上周五晚白银价格飙涨后，周末特斯拉 CEO 马斯克上周末的表态也受到关注，他发

出警告，白银飙涨或将对制造商造成不利影响。“这不是一个好现象，诸多工业生产流程

都离不开白银。”高价可能导致企业寻求替代选择，从而打击需求。

周二，也门局势 30 日进一步升级，沙特阿拉伯空袭也门东南部哈德拉毛省穆卡拉港；

也门总统领导委员会宣布也门全境即日起进入为期 90 天的紧急状态，并要求所有阿联酋军

队及其人员、南方过渡委员会部队在 24 小时内撤离也门。一名不愿透露姓名的也门安全官

员 30 日对新华社记者表示，沙特战机当天多次空袭也门，击中穆卡拉港口区域，引发巨大

爆炸。该消息人士还说，轰炸过后，港口附近燃起大火。目前尚无也门官方发布的有关空
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袭造成的损失和人员伤亡报告。

周三，贵金属价格回落。当日下午三点收盘后国内市场开启元旦节假日休市，当日晚

间内盘无夜盘。交易所运营方 CME Group 在三天内第二次上调保证金要求，要求交易员投

入更多现金才能交易贵金属、为维持持仓投入更多现金，迫使部分投资者卖出，从而拖累

价格走低。从而对金银价形成压制。现货白银周三下跌 5.6%，至 72.20 美元，白银期货下

跌 8%。

周四，美国总统特朗普(Donald Trump)推迟了对软体家具、厨房橱柜及浴室柜的关税

上调。白宫于当地时间周三(12 月 31 日)深夜发布了有关该总统公告的事实清单(fact

sheet)，当时特朗普正在佛罗里达州的海湖庄园举办新年前夜派对。根据事实清单，原定

于周四生效的更高关税，如今被推迟至 2027 年 1 月 1 日才开始实施。按照特朗普在 9月发

布的公告，他最初指示对“某些软垫木制产品”的关税从 25%提高到 30%，并于 1月 1日生

效；同时将厨房橱柜和浴室柜的关税从 25%提高到 50%。特朗普当时是在商务部进行《贸易

扩张法》第 232 条文调查，并判定这些进口木制品对国家安全构成威胁后，决定上调关税。

白宫表示，特朗普在周三的公告中推迟了这一调整，因此现行 25%的关税将继续维持不变。

对于延迟上调关税，最新公告并未具体说明原因，只说美方继续与贸易伙伴进行有成效的

谈判，以解决进口木制品所涉及的贸易对等和国家安全问题。美国彭博社称，在选民对物

价水平的不满仍在持续发酵之际，特朗普放缓了其加征关税的节奏。

周五，地缘局势在新年首日出现明显升温迹象。特朗普在社交媒体发文警告伊朗当局

不得对抗议者动用武力，并称若伊朗“开枪并暴力杀害和平抗议者”，美国将“出手救援”，

“随时待命”。伊朗方面则通过社交平台回应称美国“应当注意其士兵安全”。消息发酵

之际，伊朗因货币里亚尔暴跌与高通胀引发的抗议从德黑兰蔓延至全国多个城市，局势的

不确定性直接抬升了全球市场的避险需求。

本周早些时候贵金属出现一轮急跌，主要由于交易员获利了结，同时芝加哥商品交易

所（CME）上调贵金属期货保证金要求，引发杠杆资金降仓，从而造成短线回撤。但随着新

年开启，市场风险偏好回升叠加避险需求重燃，使得资金迅速回流贵金属板块。

周六，当地时间 1月 3日凌晨，美国有线电视新闻网（CNN）、美联社等多家媒体报道，

美军对委内瑞拉首都加拉加斯蒂乌纳堡军事基地实施打击，委内瑞拉总统马杜罗及其夫人

已被抓获并带离该国，委内瑞拉政局出现重大变动。美国彭博社周六(1 月 3 日)最新报道

称，委内瑞拉总统马杜罗(Nicolás Maduro)在被捕并被遣送出境后，已在美国被起诉。前
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一日美国对委内瑞拉发动了一系列空袭，标志着特朗普政府持续数月的行动出现了非同寻

常的升级。美国总统特朗普(Donald Trump)周六在社交媒体上写道：“美利坚合众国已成

功对委内瑞拉及其领导人尼古拉斯·马杜罗总统发动大规模打击，马杜罗及其妻子已被逮

捕并遣送出境。”马杜罗此前就已成为美国施压行动的目标，该行动可追溯至特朗普第一

任期。特朗普政府指控他领导一个贩毒组织，并称其构成国家安全威胁；而特朗普也曾提

及委内瑞拉庞大的石油储备。由于美国制裁，几乎没有多少国际公司在委内瑞拉开展业务。

该国石油出口已因局势动荡陷入停滞，部分油轮暂缓启航或空载离港，引发市场对能源供

应中断的担忧。不过，在美国财政部发放的特别许可下，总部位于休斯敦的雪佛龙公司

(Chevron Corp.)仍是该国国有石油生产商的重要合作伙伴。该公司在非工作时间收到置评

请求后，未立即回应。特朗普数月来一直在该地区集结美国军事力量，批准对涉嫌走私毒

品的船只发动袭击，并策划对前往及离开委内瑞拉的、受制裁油轮实施封锁。

彭博商品指数的年度权重再平衡可能会抑制贵金属近期的波动。该指数作为一篮子大

宗商品的基准，约有 1090 亿美元的资金追踪。从 1月 8 日至 1月 14 日期间，该指数将进

行权重再平衡。摩根大通分析师格雷戈里·谢勒（Gregory Shearer）此前已经警告称，这

可能会导致约 38 亿美元白银和 47 亿美元黄金的抛售。目前，白银在该指数中的占比为 9%，

而其 2026 年的目标权重略低于 4%。以此计算，在 1 月 8 日至 14 日期间，预计有近 50 亿

美元的白银持仓被抛售。未来两周内，芝加哥商品交易所白银市场的总未平仓合约量的 13%

可能被抛售，导致白银价格大幅下跌。由于市场在元旦假期后的流动性降低，价格波动可

能会加剧。

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 12 月 23 日当周，黄金非商业净持仓为

240,700 张合约，较 1周前的 233,978 张增加了 6722 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 31日持有量为1070.56

吨，较 1周前基本持平。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)

国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 12 月 23 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 35,884 张合约，较 1 周前的 36,352 张增减少了 468 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 31 日的白银持仓

量为 16444.14 吨，较 1周前增加 53.6 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 合约下跌 4.63%,收报 4341.9 美元/盎司。随着央行持续买入、

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
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多头的布局机会。目前金价被白银带动同步暴跌，短线情绪偏空。

本周 COMEX 白银 2603 合约下跌 6.39%，收报 72.265 美元/盎司。白银短线波动性和振

幅大于黄金。白银拥有众多工业用途，其需求正呈现结构性增长，在电动汽车和太阳能电

池板领域的需求增长尤为显著。当前白银市场正面临严峻的供应短缺问题，同时需求端又

极为旺盛。供需两方面的因素相互叠加，推动白银价格继续上涨。因此，本人不认为这轮

涨势已经终结，昨日的暴跌应仅是年末的单日波动。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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周三，美国 12 月 ADP 就业人数；

周五，美国 12 月失业率、美国 12 月季调后非农就业人口。
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公司不因接收人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期

货股份有限公司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本

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。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

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

（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

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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