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摘要：

【行情复盘】

本周金银铂钯继续上涨，黄金距离 5000 美元/盎司一步之遥，

白银站上 100 美元/盎司。本周 COMEX 黄金 2602 合约上涨 8.44%,

势创 2008 年来最佳单周表现，收报 4983.1 美元/盎司。本周 COMEX

白银 2603 合约上涨 16.63%，收报 103.260 美元/盎司。本周 NYMEX

铂 2604 合约上涨 19.4%，收报 2773.2 美元/盎司。本周 NYMEX 钯

2603 合约上涨 12.39%，收报 2047.0 美元/盎司。

【重要资讯】

周二，美股、美债和美元日内均下挫，美国“股债汇三杀”，

市场重现“卖出美国”交易模式。市场风险厌恶情绪迅速升温，

源于特朗普围绕格陵兰问题升级对欧施压并威胁关税，叠加全球

债市抛售推升美债收益率、美元走弱，进一步放大贵金属的“避

险 抗不确定性”属性。市场动荡的核心触发点，是美国与欧洲围

绕特朗普推动“控制格陵兰”的立场冲突升级。特朗普表示，他

控制格陵兰岛的目标“绝不会改变”，并拒绝排除以武力夺取格

陵兰岛的可能性。

周五，美国与伊朗潜在军事冲突的担忧升温，黄金再度获得

避险买盘推动，触及历史新高 4967 美元。特朗普称，美国正向伊

朗方向部署“一支舰队”，并表示希望无需动用武力。路透报道

称，“亚伯拉罕·林肯”号航母及多艘导弹驱逐舰预计将于未来

几日抵达中东地区。

【操作建议】

格陵兰争端远未结，美国与伊朗潜在军事冲突的担忧升温，

黄金再度获得避险买盘推动，短线走势可能震荡偏多。

白银突破 100 美元被认为不仅是“心理关口”，也反映资金

情绪和供需结构同步收紧。

贵金属周报
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一、宏观分析

本周金银铂钯继续上涨，黄金距离 5000 美元/盎司一步之遥，白银站上 100 美元/盎司。

本周 COMEX 黄金 2602 合约上涨 8.44%,势创 2008 年来最佳单周表现，收报 4983.1 美元/盎

司。本周 COMEX 白银 2603 合约上涨 16.63%，收报 103.260 美元/盎司。本周 NYMEX 铂 2604

合约上涨 19.4%，收报 2773.2 美元/盎司。本周 NYMEX 钯 2603 合约上涨 12.39%，收报 2047.0

美元/盎司。

周一，特朗普宣布将从 2 月 1 日起对丹麦、挪威、瑞典、法国、德国、荷兰、芬兰和

英国八个欧洲盟国输美商品加征 10%关税，并计划从 6月 1日起将税率提升至 25%，直至相

关方就美国购买格陵兰岛达成协议。这些国家均为北约成员国，且在丹麦拒绝出售格陵兰

岛一事上，一致选择支持丹麦的立场。受马丁路德金纪念日影响，美国股市与债市周一休

市，因此此次关税威胁的首轮市场影响率先在欧洲本土显现，昨日欧洲股市全线下挫。在

地缘政治与经济前景动荡的背景下，投资者纷纷涌入避险资产，推动黄金与白银价格在时

隔数日后再度飙升至新高点。

周二，美股、美债和美元日内均下挫，美国“股债汇三杀”，市场重现“卖出美国”

交易模式。受避险买盘推动，黄金和白银强势飙升并再创历史新高。市场风险厌恶情绪迅

速升温，源于特朗普围绕格陵兰问题升级对欧施压并威胁关税，叠加全球债市抛售推升美

债收益率、美元走弱，进一步放大贵金属的“避险 抗不确定性”属性。交易员与投资者焦

虑情绪明显上升。市场动荡的核心触发点，是美国与欧洲围绕特朗普推动“控制格陵兰”

的立场冲突升级。特朗普表示，他控制格陵兰岛的目标“绝不会改变”，并拒绝排除以武

力夺取格陵兰岛的可能性。欧洲议会当地时间 20 日宣布冻结对去年 7月与美国达成的贸易

协议的批准程序。这被视为欧盟对特朗普最新施压举措作出的首次回应。欧洲央行行长拉

加德表示，欧美间的互信正因政治紧张局势受损，但这将加速长期停滞的欧洲一体化进程。

桥水基金创始人达利欧警告称，特朗普的政策可能会引发“资本战争”，因为各国和投资

者会减少对美国资产的投资。贸易紧张局势加剧和财政赤字增加可能会削弱人们对美国债

务的信心，从而可能促使投资者转向黄金等硬资产，他建议将黄金作为重要的对冲工具。

周三，在瑞士达沃斯举行的世界经济论坛上，特朗普在备受关注的演讲中表示，格陵

兰岛是北美的一部分，是美国的领土。它是国家战略安全所必需的，寻求立即谈判收购格

陵兰岛。他不会动用军事力量吞并格陵兰；但与此同时，他仍在推动北约盟友就这座北极

岛屿达成协议，而欧洲领导人则持续反对。有消息称，欧盟部分成员国已威胁：若特朗普



 

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

政府继续推进关税威胁，将考虑抛售美国国债。丹麦养老基金 AkademikerPension 表示，

出于对美国政府债务不断上升的担忧，该机构正在退出美国国债配置，计划出售约 1 亿美

元美债。与此同时，欧洲国家也威胁将对美国进口商品实施对等关税，引发市场对全球贸

易战升级的担忧。彭博社称，若将欧洲所持美国资产“武器化”，将意味着一次严重升级。

实际上，这相当于把一场仍在暗流涌动、且投资者去年基本并未太当回事的贸易战，进一

步扩展为一场直接冲击资本市场的金融对抗。

地缘政治紧张局势和美联储降息预期近期一直支撑金价，此外，对美联储独立性的担

忧引发利好黄金走势。美联储主席鲍威尔计划出席最高法院就总统特朗普试图罢免美联储

理事库克一事举行的听证会。去年 10 月，最高法院拒绝允许特朗普立即将库克免职；库克

已提起诉讼以保住其职位。该裁定意味着，至少在本周最高法院就此案进行口头辩论并在

之后作出裁决之前，库克可以继续留任。美联储观察人士和法律分析人士表示，此案结果

将对特朗普总统是否有权解雇美联储理事产生深远影响，并进而影响美联储在不受政治干

预的情况下制定利率政策的能力。瑞银在报告中直言，这场审判关乎美联储独立性的生死

存亡。如果法院裁决允许白宫“因故”绕过《联邦储备法》罢免理事库克，那么鲍威尔被

解职的法律大门将被彻底打开。

周四，美国总统特朗普突然收回此前以关税向丹麦施压、以谋求格陵兰岛相关诉求的

做法，排除了动用武力的可能，并释放出可能达成协议以结束争端的信号——这场争端一

度被认为可能引发数十年来最严重的跨大西洋裂痕。特朗普在其社交平台 Truth Social 上

表示，“我们已经就格陵兰问题形成了未来协议的框架”，并称将不再对此前因反对政府

接管格陵兰计划而被点名的部分欧洲国家征收新的关税。美国和北约将就格陵兰地区及美

国的“金色穹顶”防御项目进行进一步讨论。特朗普也重申，他对格陵兰的诉求纯粹出于

安全原因，而非经济利益或资源考量。

美国经济分析局（BEA）周四公布的数据显示，三季度 GDP 终值年化增速上修至 4.4%，

略高于经济学家预期以及此前的 4.3%二读值；二季度 GDP 终值为 3.8%。BEA 在声明中表示，

三季度实际 GDP 增长主要反映了消费者支出、出口、政府支出与投资增加，同时进口下降

（在 GDP 核算中进口为减项）对增速形成支撑。BEA 补充称，终值较初值上修 0.1 个百分

点，主要来自出口与投资上修，部分被消费者支出下修所抵消；进口也被上修。数据发布

后，金价一度从盘中高点回落，但随后很快重拾涨势。市场解读认为，GDP 小幅上修为美

元带来温和利好，并可能在短期内抑制贵金属进一步加速上行的动能。
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全球最大官方黄金买家——波兰中央银行正在增加 150 吨黄金购买量，以应对可能带

来更多地缘政治不稳定的局势，这也是推动黄金价格创下历史新高的因素之一。波兰央行

去年购买的 100 吨黄金是所有中央银行正式报告中的最大购买量。然而一些国家机构近年

来在未公开声明的情况下增加了黄金购买量。

周五，特朗普 1月 21 日在瑞士达沃斯参加世界经济论坛年会期间与吕特会晤，随后在

社交媒体发文称，双方已经“制定关于格陵兰岛乃至整个北极地区未来协议的框架”，因

此，他不会实施原定于 2月 1日生效、对欧洲八个国家加征关税的措施。不过，有关框架

协议的细节仍不明朗，而丹麦坚称对格陵兰岛的主权没有讨论空间。格陵兰岛自治政府总

理尼尔森表示，不了解美国总统特朗普所谓“协议框架”的具体内容，格陵兰岛主权归属

是不可逾越的“红线”。尼尔森强调，北约秘书长吕特无权代表丹麦和格陵兰岛与美方谈

判。特朗普警告称，假如欧洲国家抛售美国资产以回应他的关税威胁，他将采取“重大报

复行动”。格陵兰争端远未结束。

亚市时段市场对美国与伊朗潜在军事冲突的担忧升温，黄金再度获得避险买盘推动，

触及历史新高 4967 美元。特朗普称，美国正向伊朗方向部署“一支舰队”，并表示希望无

需动用武力。路透报道称，“亚伯拉罕·林肯”号航母及多艘导弹驱逐舰预计将于未来几

日抵达中东地区。美市盘中，现货黄金进一步攀升，并逼近 5000 美元大关。

日本央行周五(1 月 23 日)最新宣布维持基准利率不变，利率决议后，日元贬值，兑美

元汇率一度下跌 0.2%

最新一期 Kitco News 黄金周度调查显示，华尔街对黄金近端前景极为乐观，而主街（散

户）投资者则在本周强势表现后略显谨慎。调查数据方面，本周共有 15 名分析师参与 Kitco

News 黄金调查：在金价收于“几乎触及 5000”的位置后，华尔街重新站上明显看多立场—

—12 位（80%）预计下周突破 5000，1 位（7%）预测下跌，2 位（13%）预计整理。Kitco

在线投票共收集 272 票：普通投资者在本周亮眼表现后更谨慎，但多数仍看涨——193 人

（71%）预计上涨，40 人（15%）预计下跌，39 人（14%）预计横盘。

周末，据央视消息，当地时间 24 日美国总统特朗普表示，美国预计将获得对格陵兰岛

上美军基地所在区域的“主权”，并称相关谈判“进展顺利”，“我们会得到想要的一切”。

这不涉及美国全面接管格陵兰，而是使包括皮图菲克太空基地在内的美军设施成为美国主

权控制区域。格陵兰方面已明确表示反对，称主权问题是“不可逾越的红线”。
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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）：2026年 1月 20日当周，黄金非商业净持仓为244,770

张合约，较 1周前的 251,238 张增减少 6468 张，黄金的非商业净多头头寸减少。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2026 年 1月 23 日持有量为 1086.53

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。

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）：2026 年 1 月 20 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 25,214 张合约，较 1周前的 32,060 张减少了 6846 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 2026 年 1 月 23 日的白银持仓量

为 16089.98 16073.06 吨，较 1周前增加 16.92 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 8.44%,势创 2008 年来最佳单周表现，收报 4983.1 美

元/盎司，距离 5000 美元/盎司一步之遥。随着美联储降息扩表，金价中长期获支撑，长期

看上行的可能更大。格陵兰争端远未结，美国与伊朗潜在军事冲突的担忧升温，黄金再度



 

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 7

获得避险买盘推动，短线走势可能震荡偏多。

白银方面，本周 COMEX 白银 2603 合约上涨 16.63%，收报 103.260 美元/盎司。本周白

银站上 100 美元/盎司，突破 100 美元被认为不仅是“心理关口”，也反映资金情绪和供需

结构同步收紧。不应将白银这轮上涨简单归类为纯粹投机，因为白银背后还有更坚实的

基本面支撑。白银在电动汽车和太阳能电池板领域的需求增长尤为显著。白银价格的波动

率自去年 10 月以来明显增大，目前白银的日波幅较过去三年的均值已经翻了一倍以上，在

这样的市场环境下波动风险显著增加，技术面的支撑阻力位和指标的有效性降低，止损容

易被触发后行情又迅速反转，预计短线白银价格极端波动将持续，建议规避波动风险的客

户保持谨慎。

四、下周重要财经事件
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展望下周，尽管美国将公布耐用品订单、消费者信心指数等中等重要性数据，但市场

预计投资者更可能观望，等待美联储周三公布利率决议。市场普遍不预期在 6月之前出现

加息/降息动作，本次会议美联储将维持政策利率在 3.5%-3.75%区间不变，重点将落在主

席鲍威尔新闻发布会的措辞上。投资者将寻找任何“投票分歧”的迹象，并关注鲍威尔新

闻发布会是否出现“强硬或反抗（defiance）”信号。CME“美联储观察工具”显示，市场

目前仅计价 3月会议约 15%概率降息 25 个基点。与此同时，根据彭博社最新的月度经济学

家调查，经济学家们目前预计，美联储最早要到 6月才会降息。就在上个月，经济学家们

还预测今年的首次降息将在 3月到来。若鲍威尔释放更偏鸽派信号，例如对通胀回落表达

信心、并提及需要支持就业市场，美元可能再度走弱，为金价打开进一步上行空间。反之，

若鲍威尔强调通胀仍存在上行风险、美联储对劳动力市场并不担忧，市场可能强化对 3月

继续按兵不动的预期，美元则有望阶段性回升，金价可能出现高位回调压力。与此同时，

中东局势若进一步升级、美国对伊朗采取实质性军事行动，黄金仍可能继续受益于避险情

绪推动。

周一：美国 11 月耐用品订单

周二：美国 1月消费者信心指数

周三：央行日——加拿大央行利率决议，美联储利率决议

周四：美国周度初请失业金

周五：美国 12 月 PPI
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