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金价高位震荡盘整，短期回调压力上升
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黄金：观点总结&操作建议

货币属性

金融属性

商品属性

操作建议

美元指数本周呈现先扬后抑走势，从106.80下滑至106.64。利率期货定价全年

降息44个基点，较周四增加6个基点，美元资产吸引力削弱。技术面破位及避险
需求边际弱化加剧下行压力，美元走弱成为黄金本周突破历史新高的核心驱动。

下周市场聚焦2月核心PCE数据，若通胀回落或进一步压制美元。

美联储对降息仍保持谨慎态度，但近期态度有所放松。CME FedWatch工具

显示6月降息概率升至47.4%。根据计算，周五美国利率期货市场预计今年降

息44个基点，而周四为38个基点。数据显示，美联储可能在9月或10月的政

策会议上恢复降息。

中国央行已连续三个月增持黄金。未来中国央行增持黄金仍是大方向，重点关
注各国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望
保持净流入。截至2025.2.21当周，黄金SPDR持仓量为904.38，较前一周增加
4.78% 。白银SLV当周持仓量为13535.34，较前一周减少0.87%

近期黄金仍处于避险属性主导的市场，叠加美元走弱的影响，沪金高位盘整
并伴随波动率的显著上升，美国方面近期重点关注下周五美国PCE通胀报告以
及关税政策导向。地缘方面，重点关注俄乌方面谈判进展。短期以宽幅震荡
思路对待，注意防范高位回调风险，建议等回调到位再行入场。



白银：观点总结&操作建议

宏观金融

供需情况

操作建议

风险因素

美联储官员在1月份会议上维持基准利率不变，并表示愿意保持观望，直到通胀
进一步降温。1月会议纪要显示，通胀上行的风险仍是美联储关注的重点而非就
业。美国亚特兰大联储主席Bostic预计，美联储今年仍将降息两次，不过这一
预测的不确定性有所上升。

全球白银市场连续第五年短缺，2025年预计缺口1.49亿盎司。主要因矿山增

产有限且回收量仅占供应20%。随着新能源、光伏、电子等领域的发展，白

银需求将持续增长，而供应相对有限，支撑白银价格长期上行。

白银上周走势相较黄金明显弱势，且开年以来涨幅较高，虽然当前金银比处于
较高的位置，但在黄金高位震荡的行情中较难走出补涨行情，建议投资者不要
盲目追高，紧盯黄金进行操作。操作方面，一方面可以等待回调到位再行买入，
若黄金短期内行情再起，可以考虑布局白银捕捉补涨行情。

美国下一阶段经济数据不及预期，关税政策变化，地缘局势发生重大变动



行情回顾

沪金上周呈现高位盘整的走势，周

初在关税扰动与美元疲软的推动下

逼近历史新高，主力合约一度突破

690元/克，但周五受多头集中减仓

影响迅速回调，夜盘收至686元/克

。当前市场关税政策扰动以及避险

逻辑定价仍占主导。周五美国数据

继续走弱，美国零售销售数据大幅

低于预期，服务业PMI、成屋销售

数据均走弱，黄金从而获得支撑。

美联储近期对于降息的态度有所回

暖，但3000美元大关压力明显，

获利盘的抛压随价格逼近会逐渐增

加。金价中长期上行趋势不改，但

短期内存在阶段性回调可能，建议

等回调到位再行建仓布局。沪银近

期表现明显落后沪金，其补涨走高

的逻辑有待市场验证。整体来看，

近期沪金波动率显著上升，以高位

震荡思路对待，注意防范高位回调

风险。

伦敦金现

沪金主力合约 沪银主力合约

伦敦银现

数据来源：iFinD、东海期货研究所



 美元指数本周呈现先扬后抑走势，从106.80下滑至106.64。周初受避险属性提振（特朗普关税政策及地
缘局势扰动）短暂走强，但随后受疲软经济数据拖累大幅回落。本月美国商业活动降至17个月低点、消
费者信心及成屋销售数据超预期下滑，推动市场对美联储年内降息预期升温，利率期货定价全年降息44
个基点，较周四增加6个基点，美元资产吸引力削弱。技术面破位及避险需求边际弱化加剧下行压力，美
元走弱成为黄金本周突破历史新高的核心驱动。下周市场聚焦2月核心PCE数据，若通胀回落或进一步压
制美元。

2

美元指数：美元继续走弱，市场焦点转向关注美国经济数据

美元指数联动

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国联邦基金目标利率

美联储对降息仍保持谨慎态度，但近期态度有所放松。美联储官员在1月份会议上维持基准利率不

变，并表示愿意保持观望，直到通胀进一步降温。1月会议纪要显示，政策制定者们正在考虑政府

政策变化可能对通胀进展构成阻碍。美国亚特兰大联储主席Bostic预计，美联储今年仍将降息两次，

不过这一预测的不确定性有所上升。CME FedWatch工具显示6月降息概率升至47.4%。根据计算，

周五美国利率期货市场预计今年降息44个基点，而周四为38个基点。数据显示，美联储可能在9月

或10月的政策会议上恢复降息。

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

6.0000

2012-10-25 2014-10-25 2016-10-25 2018-10-25 2020-10-25 2022-10-25 2024-10-25

美国:联邦基金目标利率:上限 美国:联邦基金目标利率:下限

数据来源：iFinD、东海期货研究所



美债：美债收益率大幅下滑，支撑金价突破新高

1年期美债收益率收于4.15%，较此前一周下降8个基

点。 10年期美债收益率较上周下降5个基点至4.42%。

十年期美债实际收益率继续下滑，从上周2.04%降至

2.00%，总计降低4个基点。10年期与2年期美债收益

率差为0.23%，较上一周有所扩大。

美债收益率 美债利差
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制造业PMI：

ISM的数据显示，1月，美国的制造业PMI指数为50.9，高于预期

的49.6，创下了2022年9月以来的新高，时隔10个月重回扩张区间，

同时物价分项升至8个月最高，美国经济边际有所回暖，同时通胀

压力也有加大。美国制造业与服务业的“剪刀差”进一步缩小

服务业PMI：

美国1月ISM服务业PMI为52.8，预期54，前值54.1。1月的服务

业PMI数据略高于去年的平均水平，但较12月明显回落，整体不

及预期，表明服务业这一美国经济的主要支柱的增长势头略有减

弱

综合PMI：

美国1月Markit综合PMI终值52.7，创2024年4月份以来新低。其

中，就业分项指数终值上升至54，创2022年6月份以来新高，连

续第二个月扩张。新订单分项指数终值创2024年10月份以来新低。
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美国就业指标：劳动力市场有所放缓但依旧稳健

美国劳工统计局数据显示，美国1

月非农就业人口增长14.3万人，为

三个月最低水平，远不及预期的

17.5万人。与此同时，12月新增

就业人数从25.6万大幅上修至30.7

万。1月失业率为4%，低于预期

和前值的4.1%。

2月14日当周初请失业金人数为

21.9万人，高于预期21.5万人，前

值由21.3万人修正为21.4万人。

总体而言，近期就业相关指标并

没有为美联储降息争取更大空间。

Nick Timiraos表示，1月非农就

业报告难改美联储观望态度。美

联储当前主要关注通胀回落至目

标水平的证据，短期内就业市场

不会成为通胀压力来源。

美国新增非农就业人数 美国 :职位空缺数 :非农部门
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美国劳工部最新公布的数据显示，今年1月美国消费者价格指数（CPI）同比

上涨3%，为2023年8月以来最大涨幅。剔除波动较大的食品和能源价格后，

1月核心CPI同比上涨3.3%，远高于美联储设定的2%长期目标。

而在PPI方面，美国1月PPI同比增长3.5%，超出预期的3.2%，并且12月PPI

通胀经过修正后调整至环比增长0.5%。核心PPI环比上涨了0.3%，同比则增

长3.6%，两者均明显超出市场预期。

美国CPI数据因权重调整大超市场预期，另外1月PPI虽也超预期，但部分被

纳入个人消费支出价格指数(PCE)的类别表现较好，一定程度缓解了市场担忧。

另一方面，美国1月零售销售环比下降-0.9%，远差于预期的-0.2%，较24Q4

数据出现较大幅度下滑，也显示消费整体趋于降温。

美国通胀水平：PPI和CPI数据超预期上涨，通胀水平凸显韧性

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%

）
美国PCE当月同比&环比（单位： %）
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2025年1月，中国官方黄金储备为7345万盎司，较上月末增加16万盎司。目前，中国央行已连续三个月
增持黄金。过去一年，中国官方黄金储备增加142万盎司。对比其他国家央行黄金储备比例，我国国际储
备中的黄金储备低于全球平均水平。从优化国际储备结构，推进人民币国际化等角度出发，未来中国央
行增持黄金仍是大方向。重点关注各国央行的购金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资
金有望保持净流入。
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需求：央行连续三个月增持黄金，未来有望保持净流入

中国央行购金
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

截至2025.2.21当周，黄金SPDR持
仓量为904.38，较前一周增加

4.79%。白银SLV当周持仓量为
13535.34，较前一周减少0.87%。

截至2025.2.18，黄金CFTC多头净

持仓较此前一期数据减少2.82%至

334043张合约。白银方面净多头持

仓为84814张合约，较前一期数据

增加7.21%。
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库存：贵金属库存维持高位，Comex库存继续保持增长态势

截至2025.2.21当周，上期所黄金仓单为
15072千克，较前一周减少72千克。白银

仓单较前一周减少151654.00千克至
1275764千克。

Comex库存方面，截至2025.2.21，周度

Comex黄金库存较前一周增加1142157.39

盎司至38590481.71盎司，Comex白银库

存较前一周周增加11783037.28盎司至

389671799.39盎司。
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价差-成交量-持仓量

截至2025.2.21当周，黄金期货平均

成交量为384739千克，较前一周下

降9.82%。白银期货当周平均成交

量为832367千克，较前一周上涨

2.11%。
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金银比：近期金价走势明显强于白银，金银比价重回高位区间

•    截至2025.2.21当周，沪金银比价为84.48，纽约金银比为89.86。

•    近期金银比价重回80以上的高位，黄金相较白银来说具有更强的金融属性和货币属性，在当前地缘
政治以及贸易政策扰动下，黄金避险属性带来的利好逻辑会明显大于白银。近期行情也可看出白银
走势显著落后黄金。因此，短期内做空金银比并不具备逻辑支撑。

金银比价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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