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核心观点及策略 

2025 年 1月 6日 

金银维持震荡，关注非农数据的指引 

 

⚫ 上周贵金属价格呈震荡偏强走势。新年第一天，美股出现

剧烈波动，美元涨超1%再创两年多最高，贵金属受避险情

绪的推升走强。但上周五金银价格出现一定回落，投资者

依然保持谨慎，在等待美联储对于未来降息路径更多的指

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。 

⚫ 欧洲央行行长拉加德上周表示，欧洲央行在2024年降低通

胀方面取得了重大进展，希望2025年能按照预期和战略规

划实现目标。欧洲央行将继续努力，确保通胀稳定在2%的

中期目标上。 

⚫ 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。随着美国非农数据的

临近，市场将迎来更为关键的波动。预计近期贵金属价格

波动较大。 

 

⚫ 风险因素：美国非农数据超预期 
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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 627.96  10.30  1.67  102944  178255  元/克 

沪金 T+D 626.61  11.79  1.92  32524  200264  元/克 

COMEX 黄金 2652.70  32.70  1.25      美元/盎司 

SHFE 白银 7637  54  0.71  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7620  63  0.83  331200  4076050  元/千克 

COMEX 白银 30.10  -0.31  -1.02      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 

上周贵金属价格呈震荡偏强走势。新年第一天，美股出现剧烈波动，美元涨超 1%再创

两年多最高，贵金属受避险情绪的推升走强。但上周五金银价格出现一定回落，投资者依然

保持谨慎，在等待美联储对于未来降息路径更多的指引。 

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。 

欧洲央行行长拉加德上周表示，欧洲央行在 2024 年降低通胀方面取得了重大进展，希

望 2025 年能按照预期和战略规划实现目标。欧洲央行将继续努力，确保通胀稳定在 2%的

中期目标上。 

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。随着美国非农数据的临近，市场将迎来更为关键的波动。预计近期贵金属价格波动

较大。 

 

本周重点关注：关注包括重磅的非农数据在内的美国 12 月就业数据，已经中国公布 12

月通胀和 12 月外汇储备，事件方面，关注美联储 12 月会议纪要。 

 

风险因素：美国非农数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 12 月 Markit 制造业 PMI 49.4 超预期，但未来一年的乐观情绪下降。上周美国
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首次申请失业救济人数 21.1 万人，降至近八个月以来的最低点。 

2、美国 2024 年 12 月 ISM 制造业 PMI 为 49.3，预期 48.4，前值 48.4。 

3、截至 12 月 21 日当周，续请失业金人数也下降至三个月来的最低水平，为 184 万。

四周移动平均值降至 223250 人，为 11 月底以来的最低水平，显示出美国劳动力市场依然

保持弹性。 

4、欧元区 2024 年 12 月制造业 PMI 终值 45.1，预期 45.2，初值 45.2，11 月终值 45.2。

德国 2024 年 12 月制造业 PMI 终值 42.5，持平于预期和初值，11 月终值 43.0。法国 2024 年

12 月制造业 PMI 终值 41.9，持平于预期和初值，11 月终值 43.1。 

5、2024 年 12 月财新中国制造业 PMI 降至 50.5，前值 51.5，连续三个月维持扩张态势，

但扩张速度放缓。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/1/4 2024/12/28 2024/12/4 2024/1/4 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 871.08  872.52  871.94  869.60  -1.44  -0.86  1.48  

ishare 白银持仓 14375.32  14323.55  14733.11  13510.43  51.77  -357.79  864.89  

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 

2024-12-24 289416  41787  247629  -14412  

2024-12-17 302978  40937  262041  -13545  

2024-12-10 324332  48746  275586  15850  

2024-12-03 307611  47875  259736    

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 

2024-12-24 67851  27688  40163  -101  

2024-12-17 68183  27919  40264  -901  

2024-12-10 72515  31350  41165  -2095  

2024-12-03 64285  21025  43260    

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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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 

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 
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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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