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核心观点及策略 

2025 年 12 月 29 日 

贵金属狂飙，需系好安全带 

⚫ 上周贵金属价格加速上涨，不断刷新历史新高。在上周一

国际金价突破前期高点之后，贵金属普遍进入加速上涨阶

段。上周公布的美国经济数据整体偏强，虽然市场对于1

月降息预期较弱，但对于明年的降息预期仍达2-3次，整

体处于货币持续宽松的环境。日本在意外加息之后，继续

释放干预日元的信号，日元走强对美元形成一定的压制。 

⚫ 目前贵金属价格表现强势，除了美元指数维持弱势运行和

美联储独立性受损，将持续货币宽松为稀贵金属提供宏观

支撑之外，铂钯价格的大涨更多受到现货供应偏紧和资金

和市场情绪的推动。伦敦铂金1个月租赁利率位于14.48%

附近，环比上周增加0.37%。铂钯供给集中度高导致扰动

风险持续存在，需求在工业和投资端的带动下将稳步扩

张，将进一步放大远期价格弹性，我们维持长期多头观点。

但短期快速拉涨，特别是白银和铂金不断刷新历史新高，

金银比和金铂比也快速下降，金银比已快速降至近四十年

以来均值附近，这也就意味后市可想象空间在缩减。元旦

小长假将至，CME也上调贵金属保证金，需警惕防止市场

过热后出现多头获利了结下出现快速调整的风险。 

 

⚫ 风险因素：交易所监管持续加码导致资金流出 
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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 1016.30  36.40  3.71  180712  178255  元/克 

沪金 T+D 1008.80  32.98  3.38  51524  239592  元/克 

COMEX 黄金 4562.00  193.30  4.42      美元/盎司 

SHFE 白银 18308  2796  18.02  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 18469  3084  20.05  1034370  2713464  元/千克 

COMEX 白银 80  12  18.22      美元/盎司 

GFEX 铂金 705  172  32.19  93934  27313  元/克 

铂金 9995 662  151  29.41      元/克 

NYMEX 铂金 2535  151  25.73      美元/盎司 

GFEX 钯金 516  151  7.38  155990  27313  元/克 

NYMEX 钯金 2060.50  150.50  14.76      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 

上周贵金属价格加速上涨，不断刷新历史新高。在上周一国际金价突破前期高点之后，

贵金属普遍进入加速上涨阶段。COMEX 金价站上 4500 美元/盎司，周度上涨 4.42%；银价

持续狂奔屡创新高，COMEX 银价周度上涨 18%，已接近 80 美元/盎司，COMEX 金银比降

至 57.26 附近。上周铂金价格涨势更猛，内外盘铂金价格均不断刷新历史新高，广期所铂金

周度涨幅达 32%，涨幅远超外盘，而广期所钯金就价格涨势弱于铂金，也不及外盘，NYMEX

铂钯比价上涨至 1.23。 

上周公布的美国经济数据整体偏强，虽然市场对于 1 月降息预期较弱，但对于明年的降

息预期仍达 2-3 次，整体处于货币持续宽松的环境。美联储理事米兰表示，如果美联储明年

不继续降息，可能面临引发经济衰退的风险。他还表示，预计短期内不会出现经济下行，但

失业率上升应促使美联储官员继续降息。特朗普将在本周正式公布新任美联储主席人选，并

称望下一任美联储主席在经济和市场表现良好时降息，而不是因通胀担忧提前“扼杀行情”，

其本人仍敦促降息，在美联储主席人选上或有倾向性。 

日本在意外加息之后，继续释放干预日元的信号。上周植田和男表示“如果基准情景得

以实现，日本央行将继续根据经济和物价的改善情况提高利率”;日本内阁批准日本财务省

下一财年超长债发行量较本财年减至约 17.4 万亿日元;而日本央行宣布按计划缩减 2026 年

一季度购债。日元走强对美元形成一定的压制。 

目前贵金属价格表现强势，除了美元指数维持弱势运行和美联储独立性受损，将持续货

币宽松为稀贵金属提供宏观支撑之外，铂钯价格的大涨更多受到现货供应偏紧和资金和市场
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情绪的推动。伦敦铂金 1 个月租赁利率位于 14.48%附近，环比上周增加 0.37%。铂钯供给

集中度高导致扰动风险持续存在，需求在工业和投资端的带动下将稳步扩张，将进一步放大

远期价格弹性，我们维持长期多头观点。但短期快速拉涨，特别是白银和铂金不断刷新历史

新高，金银比和金铂比也快速下降，金银比已快速降至近四十年以来均值附近，这也就意味

后市可想象空间在缩减。元旦小长假将至，CME 也上调贵金属保证金，需警惕防止市场过

热后出现多头获利了结下出现快速调整的风险。 

 

本周关注：中、美、欧 12 月 PMI 数据。美国 12 月 27 日当周首申失业金人数等。事件

方面，美联储将公布会议纪要，鲍威尔继任者或揭晓，继续关注下任美联储主席遴选进展。

元旦假期临近，国内交易所将从周四开始休市。 

 

风险因素：交易所监管持续加码导致资金流出 

 

三、重要数据信息 

1、美国三季度实际 GDP 大幅增长 4.3%，创两年内最快增速，远超市场预期的增长 3.3%。

消费支出强劲成为增长的最大推手，当季增速大幅加快至 3.5%，因家庭消费支出强劲。 

2、美国三季度 PCE 物价指数年化季环比 2.9%，持平预期但高于前值 2.6%，对美联储

未来降息预期有一定抑制作用。 

3、10 月耐用品订单环比下降 2.2%，扣除飞机的非国防类耐用品订单环比增速下降至

0.5%，谘商会消费者信心指数连续五个月下滑。 

4、美国 12 月 20 日当周首申失业金人数降至 21.4 万人，低于预期和前值 22.4 万人，且

连续两周下降，表明劳动力市场仍未见明显压力。在截至 12 月 13 日的当周，续领失业金人

数增加 3.8 万人，经季调后达到 192.3 万人。 

5、日本东京 12 月核心 CPI 同比上涨 2.3%，较前值 2.8%明显放缓，同时也低于市场预

期的 2.5%，创 14 个月新低。日本央行行长植田和男表示，正稳步接近实现 2%通胀目标。

日本目前的实际利率处于非常低的水平，如果经济前景符合预期，就将继续提高利率。 

6、日本政府计划于 2026 财年推出史上最大规模初始预算，总额约 122.3 万亿日元，较

2025 财年增长 6.3%，预算增速远超当前通胀水平。 

7、2025 年 11 月，中国铂金进口量为 4620.48 千克，同比-6.38%，1-9 月进口量为 91790.66

千克，同比-4.66%。2025 年 11 月，中国钯金进口量为 3141 千克，同比+159.65%，1-9 月进

口量为 31216.82 千克，同比+19.7%。 

8、广期所 12 月 25 日公告，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 29 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300手，非期货公司会员或者客户在钯期货PD2606、
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PD2608、PD2610、PD2612 合约上单日开仓量分别不得超过 300 手。铂、钯合约的交易指令

每次最小下单数量中的每次最小开仓下单数量由 1 手调整为 2 手、每次最小平仓下单数量

维持 1 手。 

9、国投白银 LOF 发布公告：A 类定投上限降回 100 元，C 类份额将开始暂停申购，12

月 29 日起执行。 

10、芝商所 12 月 26 日发布重大保证金调整通知称，将于 12 月 29 日收盘后，全面上调

黄金、白银、铂、把、锂等金属期货品种的履约保证金。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/12/26 2025/12/19 2025/11/26 2024/12/26 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1071.13  1052.54  1045.43  872.52  18.59  25.70  198.61  

ishare 白银持仓 16390.56  16066.24  15582.33  14323.55  324.32  808.23  2067.01  

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  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 
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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 

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 

  

1,400

1,900

2,400

2,900

3,400

3,900

4,400

4,900

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
5
-1
0

COMEX黄金净多头
COMEX金价

美元/盎司张

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
5
-1
0

COMEX白银净多头

COMEX银价

美元/盎司张

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
6

2
0
2
5
-1
2

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

20

30

40

50

60

70

80

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000
2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
6

2
0
2
5
-1
2

SLV持银量 伦敦银价美元/盎司吨

-5

0

5

10

15

20

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
8

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
8

沪期金-沪金T+D元/千克

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
9

沪期银-沪银T+D元/千克



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 12 
 

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 

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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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