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主要内容：

黄金：尽管上周美国数据转好，市场预计降息节奏后移，但特朗

普新政府政策的不确定性提升了避险吸引力，贵金属盘面依旧偏强运

行。

短期来看，美国就业市场回暖同时特朗普的上台增加了其关税和

减税计划可能会重新燃起通胀的风险，对于金价多空参半，但在特朗

普上台前后，市场不确定性将主导金价走势。中期来看，黄金依旧是

对抗通胀的首要工具。

策略：短期贵金属盘面或持续高位运行，静待下周特朗普上台后

盘面的变化，多单可以持续持有。沪金 2502 参考区间 625-650 元/

克，上方 640 面临前高的压力。套利上，白银短期受制于基本面走势

相对较弱，不过白银弹性较强，趋势性行情下，金银比波动加剧，下

行可能性较大。



一、机构观点（机构态度中性）

上周在 Kitco News 的周度黄金调查中，16 位华尔街分析师参与，他们对于

贵金属前景的看法呈现平衡态势。6位专家（占比 38%）预测下周金价将上涨，

同时有 6位专家预测价格将下跌。剩余的 4位分析师则认为金价将在短期内保持

稳定。

此外，Kitco 在线投票吸引了 168 位普通投资者参与。与上周相比，他们的

预期略有下调，但整体而言，大多数受访者（61%）仍预计下周金价将上涨。同

时，有 21%的受访者预测价格将下跌，而 17%的人则认为下周金价将在一定范围

内波动。

1.美银分析师在报告中表示，我们认为降息周期已经结束，我们的基本判断

是美联储将长时间按兵不动。但我们认为下一步行动的风险偏向于加息。摩根大

通和高盛都将美联储的降息预期推迟到了 6月份，此前他们曾预计美联储将在 3

月份降息。

2.富国银行宏观策略师 Angelo Manolatos 称："市场在说，美联储可以从现

在开始长时间暂停行动，在数据开始趋软之前，美债看跌势头可能会持续。"

3.Pepperstone 高级研究策略师 Michael Brown 称："美元看涨观点面临的

最大风险是，如果参与者寻求在下周初特朗普就职典礼前获利了结、降低风险。

图 1： 黄金行情预测
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4，华安基金分析，2025 年 1 月 1 日，美国突发恐怖袭击。此外，加沙停火

谈判再度陷入僵局，这也打压风险偏好情绪。上周，尽管美元强势上涨，但地缘

政治力量起到了支撑作用，叠加美债收益率下滑的推动，现货黄金仍然大涨至

2640 水位线附近。

1月 13 日，据 CME“美联储观察”，美联储 1月维持利率不变的概率为 96.8%，

降息 25 个基点的概率为 3.2%。到 3 月维持当前利率不变的概率为 75.5%，累计

降息 25 个基点的概率为 23.8%，累计降息 50 个基点的概率为 0.7%。

二、黄金走势

上周现货金上涨 0.6%，报每盎司 2686.24 美元；COMEX 金上涨 0.9%，报

2715.00 美元。2025 年 1 月 6 日—1月 13 日，黄金 2502 合约震荡偏强运行，周

一收于 637.14 元，周上涨 2%。

截至 1月 13 日，上期所黄金仓单 15147 千克，较上一周基本持平。根据 CFTC

数据，截至2024年 12 月 31 日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 282907 张，

周环比微幅下降 0.24%。截至 1月 13 日，全球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量约

为 872.5 吨，周增加 1.5 吨。

图 2： 黄金主力走势
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图 3： 上期所黄金仓单量 千克 图 4： COMEX黄金非商业多头持仓 手
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从金银比值上看截至 1月 10 日，上期所金银比值为 86.28，较前一周降 1.5%。

图 5： 金银比
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三、黄金核心逻辑

3.1 特朗普即将上台，短期市场不确定性增加

地缘紧张局势持续，特朗普上台临近，市场避险情绪主导。

特朗普当选美国总统后，金价持续走低。主要原因包括债券收益率和美元的

持续走强、股市风险偏好的升高、加密货币的繁荣以及地缘政治紧张局势的缓和

等因素。相关利空导致的金价回调已展现企稳态势，短期金价支撑较强。

长周期来看，特朗普可能会对中国商品和汽车征收更高的关税，大幅减少移

民政策，推出一些新的减税措施，并进一步放松监管，这些措施或将整体抬高美

国通胀水平，黄金成为抵御 2025 年通胀再加速的对冲工具。金价长期上涨仍是

大趋势。

3.2 央行再启购买黄金

全球央行在 2024 年继续推动黄金需求，尤其是新兴市场央行。这种购买趋

势延续了全年，主要受到全球经济不确定性以及对稳定、安全资产需求的推动。

11 月美国大选后金价下跌，可能为一些央行增持黄金提供了额外动力。

外管局公布 2024 年 12 月末，中国官方黄金储备为 7329 万盎司，较上月末

增加 33 万盎司。连续两月持续购金。中国央行自 2022 年 11 月开始购金一直到

2024 年 4 月为止，18 个月累计购金 1016 万盎司，随后连续六个月暂停购金，11

月重新买入黄金。

3.3 美国经济数据向好，降息预期推后

据同花顺，美国 12 月家庭就业人数增加 47.8 万人。不过，家庭就业人数

是一个非常不稳定的指标。虽然有 24.3 万人加入劳动力大军，但劳动参与率连

续第三个月稳定在 62.5%。不过，衡量经济创造就业能力的就业人口占比从 11

月的 59.8% 上升至 60.0%。永久性失业人数减少 16.4 万人，降至 170 万人。失

业持续时间中位数降至 10.4 周。自 9月以来，失业持续时间中位数稳步攀升，

在 11 月达到 10.5 周的近三年最久。



就业数据公布后，美元反弹，而美国股指期货大幅下跌。市场显示，交易员

们现在预计美联储在今年内仅会降息 30 个基点，而在数据公布前，预计降息幅

度约为 45 个基点。

在 2024 年最后一次会议之后，美联储降息 25 个基点，但暗示说预计 2025

年只会降息两次。而在 9月份，各国央行预测 2025 年将降息四次。

机构分析来看，美银分析师在报告中表示，我们认为降息周期已经结束，我

们的基本判断是美联储将长时间按兵不动。但我们认为下一步行动的风险偏向于

加息。摩根大通和高盛都将美联储的降息预期推迟到了 6月份，此前他们曾预计

美联储将在 3月份降息，降息预期延后对金价形成一定压力。
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