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贵金属：COMEX黄金、COMEX白银 走势

数据来源：WIND，格林大华期货

 2025年12月31日COMEX黄金收盘4332.1美元/盎司，1月29日高点5626.8美元/盎司，2月2日低点4423.2美元/盎
司，2月9日收盘5084.20美元/盎司。
2025年12月31日COMEX白银收盘70.98美元/盎司，1月30日高点121.785美元/盎司，2月6日低点63.9美元/盎司，
2月9日收盘83.05美元/盎司。



沪金和沪银走势

数据来源：WIND，格林大华期货

2025年12月31日沪金收盘977.56元/克，1月29日高点1258.72元/克，2月2日低点1005.4元/克，2月10日收盘
1121.22元/克。
2025年12月31日沪银收盘17074元/千克，1月30日高点32382元/千克，2月6日低点17900元/千克，2月10日收盘
20284元/千克。



黄金供应分析

世界黄金协会数据，2025年，全球黄金总体供应量为5002.31吨，其中再生金供应量为1404.33吨。据中

国黄金协会最新统计数据显示：2025年，国内原料产金381.339吨，同比增加4.097吨，同比增长1.09%。

进口原料产金170.681吨，同比增加13.817吨，同比增长8.81%。国内原料和进口原料共计生产黄金

552.020吨，同比增加17.914吨，同比增长3.35%。

数据来源：wind，格林大华 



黄金需求分析

世界黄金协会数据显示，2025年全球黄金总需求达5002吨，创历史新高，投资需求成为推动这一纪录的

核心驱动力，全年全球黄金投资总需求量升至2175吨，同比增长84%。全球范围内，寻求避险和资产多元

化的投资者大量涌入黄金ETF，全年净增801吨；实物黄金投资需求保持强劲，全球金条和金币需求达到

1374吨，中国与印度合计占该板块需求的50%以上。珠宝首饰需求1638吨，同比下降19.2%。工业需求

322.8吨，同比下降1.1%。中国黄金协会最新统计数据显示，2025年，我国黄金消费量950.096吨，同比

下降3.57%。其中：黄金首饰363.836吨，同比下降31.61%；金条及金币504.238吨，同比增长35.14%；工

业及其他用金82.022吨，同比增长2.32%。

数据来源：wind，格林大华 



央行购金对贵金属价格的影响

数据来源：wind，格林大华 

2022-2024年，全球央行每年增加的黄金储备都超过千吨，是2015-2019年平均水平的两倍以上。央行持

金在总需求中的占比到2024年已升至近25%（2015–2019仅为12%）（Worldbank数据）。尽管金价处于创

纪录的高位，2025年，全球央行净购金总量达863.25吨，较2024年的1092.38吨同比下降21%。2025年第

四季度增加230.25吨，同比下降37.2%，但较三季度的218.09吨环比增长5.6%。以中国为首的新兴市场央

行（土耳其、波兰等）加速其储备的去美元化，转而把黄金当成战略储备而持续增配。



黄金库存分析

数据来源：wind，格林大华 

2025年，随着金价的上涨，SHFE黄金库存持续上升，特别是9月开始加速上升，从年初的约15吨增长至年

末的约100吨，2月9日104吨；COMEX黄金库存2025年年初约2190万盎司，在2025年一季度上升之后，四月

初创高点约4500万盎司，之后小幅回落后基本上保持了稳定，10月份开始有逐步小幅回落，至25年末

3626万盎司（1128吨）,2月9日3529万盎司。



白银库存分析

数据来源：wind，格林大华 

SHFE白银库存2025年初从高位（超过1400吨）持续走低，5月下旬至900吨附近，然后开始大幅上升至7月

初，升至1200吨附近，10月中旬开始快速回落至11月21日最低519吨，之后回升，12月一度至900吨，但

之后再回落，2月9日35吨。2025年COMEX白银库存年初在3亿盎司出头，一季度持续上升至4月初接近5亿

盎司，然后基本维持在5亿盎司附近，10月开始逐步回落，年末约4.5亿盎司（约1.4万吨），元旦之后继

续回落，2月9日在3.90亿盎司（1.21万吨）。



上海金交所白银库存

数据来源：wind，格林大华 

上海金交所白银库存2025年年初略多于1200吨，2月份开始攀升直至4月初的高点1768吨，随后持续下行，

1月30日494吨，2月6日450吨。



金银比

数据来源：wind，格林大华 

1月27日伦敦现货价金银比一度低至约45，最近反弹至60之上（2月6日66,2月9日约63）。



美国通胀走平

美国12月消费者价格指数CPI同比增长2.7%，预估为2.7%，前值为2.7%。美国12月核心CPI同比增长2.6%，持平11

月所创的2021年3月以来最低水平，经济学家预期增长2.7%，10月数据缺失，9月同比增长3.0%。

数据来源：wind，格林大华 



美国失业率

美国12月失业率4.4%，11月4.6%，10月数据缺失，9月4.4%，8月4.3%，7月4.2%。美国12月非农就业人口增长5万

人，低于预期6.5万人，10月与11月数据合计下修7.6万，使全年就业仅增加58.4万，为疫情以来最弱。

数据来源：wind，格林大华 



近期美国非农职位空缺连续下行

美国12月JOLTs职位空缺录得654.2万人，为2020年9月以来新低，前值692.8万人。美国非农职位空缺率

（季调）12月3.9%，11月4.2%，10月4.5%。就业市场供给降温。但招聘减少、裁员增多，显示劳动力市

场的放缓趋势仍在持续。

数据来源：wind，格林大华 



密歇根大学消费者信心指数从低点连续两个月回升

美国1月密歇根大学消费者信心指数录得56.4，去年12月52.9，去年11月下降至51.0创逾三年新低。

数据来源：wind，格林大华 



密歇根大学1年通胀预期小幅回落

市场备受关注的通胀预期方面，美国1月密歇根大学1年通胀预期4.0%，自去年8月以来连续回落，前值

4.2%；5年通胀预期3.3%，前值3.2%。短期通胀预期有所缓和。

数据来源：wind，格林大华 



美国PMI

数据来源：wind，格林大华 

1月美国制造业PMI录得52.6，在2025年3月-12月连续10个月低于50之后，重回扩张区间。美国1月ISM服务业PMI

指数53.8，连续八个月在荣枯线之上，去年12月54.4，服务业带动美国经济保持韧性。



美联储利率预期

1月28日美联储1月议息会议决定将联邦基金利率的目标区间维持在3.50%至3.75%不变，符合市场预期。

美联储本次的决议声明删除了就业下行风险增加的说辞，改称失业率“显示了一些企稳的迹象”；继续

重申通胀率依旧略为高企，但不再提及通胀率自年初以来有所上升。美联储声明和主席鲍威尔的讲话，

都暗示在经济数据依然强劲的背景下，美联储并不急于降息。1月30日美国总统特朗普提名前美联储理事

凯文·沃什担任美联储主席。据2月9日CME“美联储观察”：美联储到3月降息25个基点的概率为17.7%，

维持利率不变的概率为82.3%。美联储到4月累计降息25个基点的概率为32.4%，维持利率不变的概率为

63.5%，累计降息50个基点的概率为4%。到6月累计降息25个基点的概率为50.4%。

数据来源：wind，格林大华 



决定黄金价格的因素——美元汇率

数据来源：wind，格林大华 



贵金属：黄金、白银 走势展望

数据来源：WIND，格林大华期货

 1月30日美国总统特朗普提名前美联储理事凯文·沃什担任美联储主席，引发贵金属市场暴跌。交易员将沃什

视为最终候选人中最坚定的通胀抗击者，这提高了对美元构成支撑、削弱以美元计价黄金的货币政策预期。我

们认为美国总统提名美联储前理事沃什担任美联储主席仅仅是导火索，重要的是市场之前的连续大涨积累了大

量的获利盘，市场变得十分拥挤，而导火索则引发了获利回吐，并发生连锁反应，引起了市场的踩踏。期货市

场是保证金交易，如果不能及时补充保证金，则会被强制平仓，之前的多头仓位就转变成为空头的力量。为应

对突然下跌影响持有期货或期权的机构进行对冲操作，也可能助推了这次贵金属抛售。 但鉴于投资者面临持

续的地缘政治风险和经济不确定性，贵金属市场的抛售或难以持续。伊朗局势如何演变，美债的持续扩大发行，

AI投资带动美国经济走向何处，工业对白银的需求，这些都有有助于金银价格维持在高于历史平均水平的高位。

经过前期暴涨暴跌之后，贵金属波动率趋于收窄，短线COMEX黄金在5000美元/盎司，COMEX白银在80美元/盎司

一线可能形成均衡，但春节假期较长，海外市场不确定性因素较多，包括伊朗局势的演进，是否会爆发冲突不

确定，金银再剧烈波动的可能性仍存在，建议投资人控制风险，轻仓过节。




