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核心观点及策略 

2025 年 11 月 17 日 

降息预期下降，金银将延续调整 

⚫ 上周贵金属价格在前几个交易日大幅上涨，特别是白银在

上周四盘中再创新高，但之后回吐涨幅，特别是在上周五，

金银价格均出现大幅下挫。主要是因为近期美联储官员的

发言偏鹰，市场对于12月降息的预期大幅下降，金银价格

承压。 

⚫ 上周四美国众议院通过临时拨款法案，为创纪录的43天联

邦政府停摆画上句号。美国联邦机构将在明年1月30日之

前获得资金支持。美国政府重启后将恢复发布官方经济数

据。 

⚫ 美国政府停摆结束，官方经济数据将恢复公布。目前美联

储官员普遍发表鹰派言论，市场对之前对于12月降息的乐

观预期在进行修正。市场出现普遍出现获利了结现象，风

险资产以及黄金、加密货币都同步下跌，呈现典型的“买

预期、卖事实”的表现。我们认为近期金银价格的反弹已

结束，将再度进入调整。短期关注本周四即将公布的最为

重磅的非农数据。 

 

⚫ 风险因素：美国就业数据不及预期 
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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 953.20  31.94  3.47  113597  178255  元/克 

沪金 T+D 947.98  14.96  1.60  45922  233174  元/克 

COMEX 黄金 4084.40  76.60  1.91      美元/盎司 

SHFE 白银 12375  891  7.76  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 12326  600  5.12  800156  4040198  元/千克 

COMEX 白银 50.40  2.18  4.51      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 

上周贵金属价格在前几个交易日大幅上涨，特别是白银在上周四盘中再创新高，但之后

回吐涨幅，特别是在上周五，金银价格均出现大幅下挫。主要是因为近期美联储官员的发言

偏鹰，市场对于 12 月降息的预期大幅下降，金银价格承压。 

上周四美国众议院通过临时拨款法案，为创纪录的 43 天联邦政府停摆画上句号。美国

联邦机构将在明年1月30日之前获得资金支持。美国政府重启后将恢复发布官方经济数据。 

美联储官员在公布重磅经济数据前放鹰：今年票委穆萨莱姆称应谨慎行事，明年票委哈

玛克称应按兵不动，明年票委卡什卡利称不支持上月末降息，12 月行动看数据，后年票委

戴利称现在判断 12 月是否降息为时过早。近期美联储鹰派官员包括堪萨斯城联储主席施密

德、波士顿联储主席柯林斯、达拉斯联储主席洛根反对降息，担心通胀回升和美联储抗通胀

公信力受损。鸽派阵营中美联储理事米兰仍力挺降息。截至上周五，12 月美联储降息概率

已跌至 4 成。 

金银价格也冲高后回调，且银价跌幅更大。上周市场一度再传伦敦白银现货紧张。上周

五伦敦白银现货 1 个月租赁利率是 4.6%，较上日的 5.6%略有回落，尚不足以支持伦敦白银

供应紧缺的传言。 

美国政府停摆结束，官方经济数据将恢复公布。目前美联储官员普遍发表鹰派言论，市

场对之前对于 12 月降息的乐观预期在进行修正。市场出现普遍出现获利了结现象，风险资

产以及黄金、加密货币都同步下跌，呈现典型的“买预期、卖事实”的表现。我们认为近期

金银价格的反弹已结束，将再度进入调整。短期关注本周四即将公布的最为重磅的非农数据。 

 

本周关注：美国劳工部统计局（BLS）11 月 20 日将发布 9 月非农就业报告，11 月 21 日

则发布 9 月实际薪资等数据。据美国商务部公告，第三季度 GDP 修正值将于美东时间 11 月

26 日 8:30 公布，10 月份个人收入、支出及 PCE 指数将于当日 10 点发布。 
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风险因素：美国就业数据不及预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国“小非农”再度预警。据 ADP 统计，截至 10 月 25 日的四周内，美国私营部门

平均每两周减少 11250 个工作岗位。累计计算，当月共减少 4.5 万个工作岗位（不含政府雇

员），这将是自 2023 年 3 月以来最大的月度就业人数降幅。 

2、美国小企业乐观情绪跌至六个月低点。全美独立企业联合会（NFIB）数据显示，受

到盈利恶化拖累，10 月份美国小企业乐观程度指数下滑 0.6 点至 98.2。 

3、英国国家统计局公布，截至 9 月份的三个月，英国失业率攀升至 5%，创下 2021 年

2 月以来最高水平，超出市场预期的 4.9%。同时，受薪雇员人数减少，薪资增长也出现放

缓。 

 

四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/11/14 2025/11/7 2025/10/15 2024/11/15 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1044.00  1042.06  1022.60  869.93  1.94  21.40  174.07  

ishare 白银持仓 15218.42  15088.63  15422.61  14675.56  129.79  -204.19  542.86  

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 
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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 

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 
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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 

  

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 
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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 

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 

  

92.0

94.0

96.0

98.0

100.0

102.0

104.0

106.0

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

2
0
2
4
-1
2
-0
5

2
0
2
5
-0
1
-0
5

2
0
2
5
-0
2
-0
5

2
0
2
5
-0
3
-0
5

2
0
2
5
-0
4
-0
5

2
0
2
5
-0
5
-0
5

2
0
2
5
-0
6
-0
5

2
0
2
5
-0
7
-0
5

2
0
2
5
-0
8
-0
5

2
0
2
5
-0
9
-0
5

2
0
2
5
-1
0
-0
5

2
0
2
5
-1
1
-0
5

伦敦金价 美元指数美元/盎司 %

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500
5,000

2
0
1
6
-0
2

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
5
-0
2

伦敦金价 LME铜价美元/盎司 美元/吨

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2
0
1
4
-1
2

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-1
2

伦敦金价 VIX指数美元/盎司

0

20

40

60

80

100

120

140

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000
2
0
1
4
-1
2

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-1
2

伦敦金价 美国原油价格美元/盎司 美元/桶

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

2
0
2
4
-1
2
-0
5

2
0
2
5
-0
1
-0
5

2
0
2
5
-0
2
-0
5

2
0
2
5
-0
3
-0
5

2
0
2
5
-0
4
-0
5

2
0
2
5
-0
5
-0
5

2
0
2
5
-0
6
-0
5

2
0
2
5
-0
7
-0
5

2
0
2
5
-0
8
-0
5

2
0
2
5
-0
9
-0
5

2
0
2
5
-1
0
-0
5

2
0
2
5
-1
1
-0
5

伦敦金价

10年期美债收益率
美元/盎司 %

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

2
0
2
4
-1
2
-0
5

2
0
2
5
-0
1
-0
5

2
0
2
5
-0
2
-0
5

2
0
2
5
-0
3
-0
5

2
0
2
5
-0
4
-0
5

2
0
2
5
-0
5
-0
5

2
0
2
5
-0
6
-0
5

2
0
2
5
-0
7
-0
5

2
0
2
5
-0
8
-0
5

2
0
2
5
-0
9
-0
5

2
0
2
5
-1
0
-0
5

2
0
2
5
-1
1
-0
5

伦敦金价

美国10年期TIPS收益率

美元/盎司 %



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 9 
 

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   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   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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