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主要内容：

黄金：国庆节后，受到美国政府停摆风险，特朗普激进言论以及

降息预期影响，贵金属盘面持续上行。美国经济数据趋势性走弱，市

场对美国经济前景，以及未来关税政策担忧加剧，避险需求持续上升。

短期来看，10 月美联储降息成为大概率事件，在恐慌情绪缓和

后，金价可能面临短期的技术性回调和获利回吐的压力，外盘

4040-4180 美元一线将是多空拉锯的关键战场。长期来看，全球央行

持续增持黄金的趋势、地缘政治不确定性以及关税问题带来的通胀忧

虑仍支持金价保持强势。

策略：短期贵金属盘面或有冲高回落的可能。沪金 2512 参考区

间 880-960 元/克，多单可考虑止盈离场。套利上，如果在震荡行情

下，金银比有回升空间。



一、机构观点（机构态度偏多）

上周 17 位分析师参与了 KitcoNews 的黄金调查。8位专家，即 47%，预计未

来一周黄金价格将会上涨，而另外 2人，即 12%，预测价格会下跌。其余的 7位

分析师，占总人数的 41%，预计未来一周黄金价格将横盘整理。与此同时，Kitco

的在线投票中投出了 295 票，主街散户投资者的看涨情绪开始赶上专业人士。202

名零散户交易者，即 69%，预计未来一周黄金价格将上涨，另有 52 名，即 18%，

预测黄金将失去阵地。剩下的 41 名散户投资者，占总数的 14%，预计价格将在

未来一周内盘整。

1，FxPro 的高级市场分析师 AlexKuptsikevich 认为黄金价格未来一周可能

会进一步上涨。“当货币和股票依赖于总统和政府的行动时，贵金属则不受影响，”

他说。“因此，政治动荡迫使投资者将它们用作避险资产。今年迄今为止黄金

52%的大幅上涨始于四月，当时美国在解放日实施了关税。由于美国政府关门、

法国的政治危机以及日本领导人的更替，这一涨势得以持续。”

2，BlueLineFutures 首席市场策略师 PhillipStreible 指出，黄金很容易

继续保持上涨势头，到 2026 年底可能突破 5000 美元。他强调，央行的稳定购买、

ETF 资金的坚定流入，以及美国利率下调的前景，都为市场提供了坚实的结构性

支撑。

3，新泽西州 Moneycorp 交易和结构性产品主管 EugeneEpstein 将此比作“解

图 1： 黄金行情预测
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放日”后的重演：传统上，避险情绪下美元走强，但贸易紧张往往导致美元抛售。

周一的美元上涨，正是贸易紧张有所缓和的产物。然而，这种缓和脆弱不堪，如

果关税威胁卷土重来，美元可能再度承压，黄金则将从中受益。

4，AssetStrategiesInternational 总裁 RichCheckan 认为，上周金价从回

调中迅速恢复，显示市场多头动能仍在。地缘冲突、政治不确定性、美元疲软及

潜在降息都是推动金价走高的重要因素。

10月 13 日，CME“美联储观察”显示，美联储 10 月维持利率不变的概率为

1.1%，降息 25 个基点的概率为 98.9%；12 月维持利率不变概率为 0.1%，累计降

息 25 个基点的概率为 5.9%，累计降息 50 个基点的概率为 94%，即美联储 10 月

降息 25 个基点的概率为 98.9%。

二、黄金走势

国庆中秋长假期间，国际金价大幅度上涨。10 月 7 日，COMEX 黄金价格一度

触及 4000 美元/盎司整数大关，刷新历史纪录；10 月 8 日，贵金属延续强势行

情，COMEX 黄金期货价格盘中再度冲高至 4081 美元，伦敦黄金现货价格突破

4059.3 美元/盎司，双双创历史新高。

受到外盘影响，节后内盘黄金跳空高开，10 月 8 日单日涨幅 4.8%，基本补

涨完成。内盘金首次站上 900 关口，收于 914.32 元/克。上周末受到特朗普的激

进言论，市场再次对美国关税政策感到担忧，全球市场巨震，金价再次飙升，截

至 10 月 13 日，内盘黄金主力 12 合约收于 927.56 元/克，较节前涨 6.1%。



根据CFTC数据，截至9月23日，COMEX黄金非商业净多头持仓数量为332808

张，周环比涨 1.85%，连续六周出现上涨，显示出黄金配置的多头力量持续增强。

截至 10月 13 日，全球最大 SPDR 黄金 ETF 基金持仓量约为 1018.88 吨，周增 5.71

吨。

图 3： SPDR 黄金持仓量 吨 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 10 月 13 日，沪金银比价为 80.44，黄金相较白银来

说具有更强的金融属性和货币属性，在板块上行过程中，白银弹性更大，走势相

对更强。

图 2： 黄金主力走势
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三、黄金核心逻辑

3.1 特朗普激进言论再次引爆全球市场，避险情绪升温

据同花顺，特朗普在艾奥瓦州的演讲中毫不掩饰其贸易保护主义立场："我

们将竖起比以往更高的关税壁垒，中国必须为掠夺性贸易行为付出代价。"他特

别强调汽车、电子产品和钢铁等行业将成为重点打击目标，甚至威胁对墨西哥、

越南等"替代中国供应链"的国家同步加征惩罚性关税。这种极端主张立即引发华

尔街强烈反应，苹果、特斯拉等依赖中国供应链的科技巨头股价跌幅均超 5%，

波音公司因担忧中国反制措施而暴跌 7.2%。金融分析师普遍认为，这种单边主

义政策将推高美国通胀水平，摩根士丹利预计若政策落地，美国消费者价格指数

可能再上涨 3-5 个百分点。

3.2 全球地缘冲突不断，避险情绪不减

据同花顺，就在全球目光聚焦贸易战风险之际，西亚也传来了令人不安的消

息，当地时间 10 月 11 日深夜至 12 日凌晨，巴基斯坦塔利班成员在巴阿边境地

区对巴方发动袭击，巴安全部队进行反击，打死至少 200 名武装人员。巴方在声

明中说，巴军方精准打击了阿方军队营地和哨所、俾路支解放武装以及极端组织

ISIS 在阿境内的恐怖分子训练基地和支持网络，摧毁了巴阿边境地区多个阿方

军队营地，阿方一侧 21 个哨所阵地一度被巴方短暂占领。阿富汗方面则用大炮

图 5： 金银比
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袭击巴基斯坦边境哨所，25 个巴军哨所被攻占，58 名巴基斯坦安全部队士兵被

打死，另有 30 人受伤。

俄乌战场上，当地时间 12 日，美国总统特朗普表示，若俄乌冲突无法解决，

他可能会向乌克兰提供“战斧”导弹。此外特朗普还表示，乌克兰方面希望获得

“战斧”导弹，这将提高其作战能力。此前在 9 月 28 日，美国副总统万斯称，

美国正在考虑通过北约欧洲成员国向乌克兰提供射程可覆盖俄罗斯首都莫斯科

的“战斧”巡航导弹。俄乌冲突并未见此前预期的缓和迹象，市场避险情绪依旧

高涨。

3.3 美国经济持续疲软，美联储 10月降息预期达到 99%

据同花顺，10 月 1 日美国政府开始停摆，当前美国政府关门僵局仍在持续。

虽然特朗普总统表态愿与民主党就医保问题谈判，但其前提是民主党先重启政府，

其立场引发双方进一步僵持，目前美国政府关门的结束时间仍不确定。美国 9

月非农数据的披露或需等待至政府恢复正常运转后才会披露。后续若政府停摆持

续，或将继续影响美国 CPI 等数据的披露。

美联储的货币政策转向，是金价上涨的另一大动力源泉。市场普遍预期美联

储将在 10 月和 12 月各降息 25 个基点，这种宽松预期直接削弱了美元吸引力，

推动投资者转向黄金。

美联储理事沃勒则指出，民间数据显示就业市场疲软，为进一步降息提供依

据，但调整步幅将保持在 25 个基点。这种谨慎的降息路径，虽然不会引发剧烈

通胀，但足以让非孳息黄金在低利率环境中闪耀。

此外，美国政府停摆已进入第十天，导致关键经济数据发布中断，这进一步

放大不确定性，密西根大学消费者信心调查虽略高于预期，但 10 月仍连续第三

个月下滑，加剧了对劳动力市场疲软的担忧。在降息周期中，黄金的表现总是亮

眼，因为它能对冲通胀风险和经济放缓。

3.4 央行持续购买黄金

2025 年 9 月，中国官方黄金储备为 2303.5 万吨，较上月末增加 1.24 万吨。

目前，中国央行已连续 11 个月增持黄金，总计增持 29.2 万吨。对比其他国家央

https://xueqiu.com/S/CPY?from=status_stock_match


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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