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核心观点及策略 

2024年 12 月 30 日 

金银仍处于阶段性调整之中 

 

⚫ 上周逢圣诞假期，欧美金融市场交投清淡，贵金属价格呈

小幅震荡上行之势。地缘局势紧张带动避险需求对金银价

格有一定支撑，上周公布得美国初请失业金人数低于预期

也对贵金属价格略有提振。但美元指数连续第四周上涨，

10年期美债收益率继续上升至4.63%，，对贵金属价格形成

压制，上周五贵金属价格小幅回调。 

⚫ 市场在等待特朗普政府1月上台后美国的经济政策信号，

以及美联储2025年货币政策路径的指引。随着特朗普1月

20日重返白宫，政治不确定性将持续存在。特朗普提出的

关税和保护主义贸易政策也有望引发潜在的贸易战，二次

通胀的概率加大，以及央行购金潮，也将对贵金属价格形

成支撑。 

⚫ 圣诞假期后市场交易依然淡静，市场在等待特朗普政府1

月上台后美国的经济信号，以及美联储2025年货币政策路

径的指引。我们维持贵金属价格目前处于阶段性调整之中

的观点，预计金银反弹空间有限。 

 

⚫ 风险因素：美国通胀数据意外走弱 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 620.22  6.28  1.02  139590  178255  元/克 

沪金 T+D 618.26  0.78  0.13  18376  209142  元/克 

COMEX 黄金 2636.50  -4.00  -0.15      美元/盎司 

SHFE 白银 7601  157  2.11  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7584  12  0.16  261420  4029476  元/千克 

COMEX 白银 29.98  -0.10  -0.33      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

 

二、市场分析及展望 

上周逢圣诞假期，欧美金融市场交投清淡，贵金属价格呈小幅震荡上行之势。地缘局势

紧张带动避险需求对金银价格有一定支撑，上周公布得美国初请失业金人数低于预期也对贵

金属价格略有提振。但美元指数连续第四周上涨，10 年期美债收益率继续上升至 4.63%，，

对贵金属价格形成压制，上周五贵金属价格小幅回调。 

尽管美联储目前预计 2025 年度降息次数降至两次，低于 9 月份预测的四次，尽管美联

储降息路径受限，但全球通胀担忧以及央行购金潮将为金价提供支撑。市场对 2025 年的黄

金走势持乐观态度。 

  市场在等待特朗普政府 1 月上台后美国的经济政策信号，以及美联储 2025 年货币政策

路径的指引。随着特朗普 1 月 20 日重返白宫，政治不确定性将持续存在。特朗普提出的关

税和保护主义贸易政策也有望引发潜在的贸易战，二次通胀的概率加大，也将对贵金属价格

形成支撑。 

当前地缘局势依然严峻。俄罗斯袭击了乌克兰的电力系统。拜登总统上周三表示他要求

美国国防部继续增加对乌克兰的武器交付。中东局势再度恶化，以军空袭后，胡塞武装随即

发射导弹反击。 

圣诞假期后市场交易依然淡静，市场在等待特朗普政府 1 月上台后美国的经济信号，以

及美联储 2025 年货币政策路径的指引。我们维持贵金属价格目前处于阶段性调整之中的观

点，预计金银反弹空间有限。 

 

本周重点关注：本周逢元旦假期，公布数据较少，关注美国上周初请失业金人数、以及

欧美 12 月 PMI 数据终值。事件方面，关注美联储官员讲话。 
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风险因素：美国经济数据不及预期 

 

三、重要数据信息  

1、最新公布的上周美国首次申请失业救济人数低于预期，续请失业金人数升至三年以

来高位。截至 12 月 14 日当周，美国续请失业金人数增加了 46000 人，经季节性调整后达

191 万人，高于预期的 188.1 万人。 

2、美国 11 月耐用品订单环比初值-1.1%，预期值-0.3%，前值 0.3%。美国 10 月核心资

本货物订单——扣除飞机的非国防资本耐用品订单环比初值 0.7%，预期值 0.1%，前值-0.2%。

11 月份美国工厂的商业设备订单量出现反弹，创下一年多以来的最大月度增幅。 

3、英国第三季度 GDP 终值同比升 0.9%，预期升 1.0%，初值升 1.0%，第二季度终值升

0.7%；环比持平，预期升 0.1%，初值升 0.1%，第二季度终值升 0.5%。 

4、日本央行 10 月会议纪要显示，若经济和物价走势符合预期，日本央行将继续加息。 

5、日本政府 2025 年度一般会计预算案支出总额预计达 115.5 万亿日元，创历史新高，

其中税收预计为 78.4 万亿日元，同样刷新纪录。防卫费、社会保障费及国债费用增加是预

算增长的主要原因。日本政府将 2024/25财年GDP增速预估下修为 0.4%，先前预估为 0.7%。 

6、日本央行行长植田和男表示，预计日本经济明年将更接近于可持续实现央行 2%的通

胀目标，并暗示下次加息的时机即将到来。但他也警告说，有必要仔细研究围绕海外经济的

“高度不确定性”的影响，特别是即将上任的美国当选总统特朗普政府的经济政策。此外，

植田还指出，明年日本企业和工会之间的薪资谈判前景也很关键。  

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/12/27 2024/12/20 2024/11/27 2023/12/29 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 872.52  877.40  878.55  879.11  -4.88  -6.03  -6.59  

ishare 白银持仓 14323.55  14424.15  14754.95  13603.11  -100.60  -431.40  720.44  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-12-17 302978  40937  262041  -13545  

2024-12-10 324332  48746  275586  15850  

2024-12-03 307611  47875  259736  9398  

2024-11-26 303401  53063  250338    
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白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-12-17 68183  27919  40264  -901  

2024-12-10 72515  31350  41165  -2095  

2024-12-03 64285  21025  43260  477  

2024-11-26 63076  20293  42783    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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