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核心观点及策略 

2025 年 12 月 22 日 

铂钯强势运行，波动可能加剧 

⚫ 上周铂钯价格接棒金银价格表现强劲，且国内铂、钯价格

走势强于外盘，特别是广期所钯期货主力合约在上周三、

周四均冲击涨停，周度涨幅高达23.3%，铂金期货主力合

约周度涨幅达18%，远高于白银期货涨幅，而国际金价维

持高位震荡偏强走势。 

⚫ 上周公布的美国通胀超预期放缓，强化美联储降息预期。

但也有经济学家怀疑政府关门导致数据失真。美联储主席

遴选进程仍在持续，目前候选名单已缩小至四人。上周五

日本央行加息25个基点至0.75%，早于市场预期，可能导

致日元套利交易逆转，资金流出美债、美股，可能导致美

债收益率上行，美元指数和美股承压。 

⚫ 当前铂钯价格的大涨更多受到供应偏紧和资金的推动。在

白银价格屡创新高后，同样具工业属性的铂、钯也受到了

投资者的追捧。上周广期所对铂钯期货的开仓限制会对市

场情绪有所抑制，预计铂钯近期的波动会非常剧烈。 

 

⚫ 风险因素：美国第三季度GDP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 979.90  9.24  0.95  189662  178255  元/克 

沪金 T+D 975.82  11.02  1.14  48286  224234  元/克 

COMEX 黄金 4368.70  38.90  0.90      美元/盎司 

SHFE 白银 15376  1003  6.98  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 15385  464  3.11  905826  3519090  元/千克 

COMEX 白银 67  5  8.55      美元/盎司 

GFEX 铂金 534  81  18.03  149426  14011  元/克 

铂金 9995 512  66  14.84      元/克 

NYMEX 铂金 2016  66  14.27      美元/盎司 

GFEX 钯金 480  66  23.30  106821  14011  元/克 

NYMEX 钯金 1795.50  66.11  16.03      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 

上周铂钯价格接棒金银价格表现强劲，且国内铂、钯价格走势强于外盘，特别是广期所

钯期货主力合约在上周三、周四均冲击涨停，周度涨幅高达 23.3%，铂金期货主力合约周度

涨幅达 18%，远高于白银期货涨幅，而国际金价维持高位震荡偏强走势。除了美联储降息预

期为稀贵金属提供宏观支撑之外，铂钯价格的大涨更多受到供应偏紧和资金的推动。 

上周公布的美国通胀超预期放缓，11 月核心 CPI 同比上涨 2.6%，创 2021 年以来最低。

美联储主席最热人选哈塞特表示：CPI 报告好得令人震惊，美联储有很大空间可以降息。但

也有经济学家怀疑政府关门导致数据失真，有人指明显出错。美国上周首申人数回落至 22.4

万人，扭转此前激增趋势。 

纽约联储主席威廉姆斯明确表示，鉴于最近的就业和通胀数据，目前没有再次降息的紧

迫性，这进一步强化了市场对短期内暂停降息的预期。美联储主席遴选进程仍在持续，目前

候选名单已缩小至四人：国家经济委员会主任哈塞特、前美联储理事沃什、现任美联储理事

沃勒，以及贝莱德的里德尔。 

欧央行连续第四次按兵不动，重申通胀将在中期回归 2%目标，未释放明确宽松指引。

欧洲央行官员表示，降息周期很有可能结束了。 

上周五日本央行一致同意加息 25 个基点至 0.75%，以抑制物价持续高涨的风险，利率

水平达到 30 年高位。对于后续加息路径，肯定了继续加息的可能性，但没有给出时间表的

暗示。上周五日本央行意外加息早于市场预期，可能导致日元套利交易逆转，资金流出美债、

美股，可能导致美债收益率上行，美元指数和美股承压。 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 11 
 

近日铂钯期货表现异常强劲，并带动金银价格走强之势。铂钯价格走强受到宏观、基本

面和资金面的共同提振。美联储降息预期为稀贵金属提供宏观支撑。铂钯上涨的基本面逻辑

和白银相似，核心也是供应短缺和工业需求旺盛。工业方面，铂钯都是制造催化剂的重要原

料，工业需求增长旺盛。短期供应紧张为铂钯价格提供了基本面支撑。铂、钯供给端存在现

货压力，铂金属现货租赁利率持续处于 17%的高位，钯金属现货租赁利率近期虽小幅下降，

但仍高于历史平均水平，这表明现货供给压力依旧较大。同时，加上铂金 ETF 的资金持续

流入，现货市场的供应变得更紧张。 

当前铂钯价格的大涨更多受到供应偏紧和资金的推动。在白银价格屡创新高后，同样具

工业属性的铂、钯也受到了投资者的追捧。上周广期所对铂钯期货的开仓限制会对市场情绪

有所抑制，预计铂钯近期的波动会非常剧烈。 

 

本周关注：周二美国将公布第三季度实际 GDP 值等数据，之后欧美市场均进入圣诞模

式。事件方面，继续关注下任美联储主席遴选进展。 

 

风险因素：美国第三季度 GDP 数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国劳工统计局公布数据显示，美国 11 月非农就业人口增加 6.4 万人，高于市场预

期的 5 万人；但失业率却意外升至 4.6%，创下 2021 年 9 月以来的新高。另外，10 月非农就

业大幅减少 10.5 万人，远超预期的下降 2.5 万人；8 月和 9 月也合计下修 3.3 万人。11 月平

均时薪同比增长 3.5%，为 2021 年 5 月以来最低增速。 

2、美国 10 月零售销售环比持平，略低于预期的 0.1%增长，主要是受汽车销售下降 1.6%

拖累。核心零售销售环比增长 0.5%，略超出预期的增长 0.4%。 

3、美国 11 月消费者价格指数(CPI)同比上涨 2.7%。由于 10 月联邦政府“停摆”，调查

数据未采集，11 月未公布常规的单月环比数据。这数据低于市场普遍预期，也较美国 9 月

CPI 同比 3.0%的涨幅有所回落。剔除波动较大的食品和能源价格后，美国 11 月核心 CPI 同

比上涨 2.6%。 

4、美国 12 月标普全球制造业 PMI 初值下滑至 51.8，创 5 个月新低。服务业 PMI 初值

则从 54.1 下滑至 52.9，综合 PMI 初值下滑至 53，均录得 6 个月新低。 

5、密西根大学 12 月美国消费者一年通胀预期终值为 4.2%。密西根大学 12 月美国消费

者五年通胀预期终值为 3.2%。 

6、美国 12 月消费者信心指数终值上升至 52.9，高于 11 月的 51.0，但远低于去年 12 月

的 74.0。 

7、数据显示，铂金属 ETF 持仓量自 11 月底以来大幅流入超 3 吨，钯金属 ETF 持仓量
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处于历史高位附近，投资热情的高涨进一步助推了铂、钯价格的上涨。 

8、广期所公告，根据《广州期货交易所风险管理办法》，经研究决定，自 2025 年 12

月 23 日交易时起，非期货公司会员或者客户在铂期货 PT2606、PT2608、PT2610、PT2612

合约上单日开仓量分别不得超过 500手，非期货公司会员或者客户在钯期货PD2606、PD2608、

PD2610、PD2612 合约上单日开仓量分别不得超过 500 手。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/12/19 2025/12/12 2025/11/19 2024/12/19 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1052.54  1053.11  1039.43  877.40  -0.57  13.11  175.14  

ishare 白银持仓 16066.24  16102.90  15246.63  14424.15  -36.66  819.61  1642.09  

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 
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图 5  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  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 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 27   铜金比价                                           图 28   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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