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主要内容：

黄金：上周新出的美国通胀数据让美联储有了更充分的降息理由，

降息进程还将延续。美国经济数据趋势性走弱，叠加美元持续疲弱，

贵金属盘面依旧韧性十足。

短期来看，此轮以工业属性较强的白银和钯金涨幅最大，在逼仓

以及需求炒作下，资金快速涌入，间接拉动了黄金价格。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持续冲高的可能，关注 1000 大关附

近的攻守情况。短期预计沪金 2602 参考区间 980-1050 元/克，多单

可以持续持有。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）

根据 Kitco News 的最新黄金调查：华尔街分析师对黄金后市呈现出极强的

看涨情绪，具体结果如下：看涨比例占绝对主导：85% 的华尔街分析师预计未来

一周金价将上涨，此次调查中无任何分析师看跌黄金。仅少数认为横盘整理：剩

余 15% 的分析师认为未来一周金价会处于横盘整理状态。散户投资者方面，71%

看涨黄金。

1，TD Securities 在其《2026 年大宗商品展望》中表示，降息环境、货币

贬值趋势、供给侧约束以及资产多元化需求，将推动黄金在 2026 年上半年创出

高于 4400 美元/盎司的新高。不过，该机构认为，白银价格可能回落至 40 多美

元区间，而 2026 年真正领跑的金属可能是铂金和钯金。

2，贵金属精炼商 Heraeus 在其《2026 年贵金属展望》中提醒，经历快速上

涨后，贵金属价格在 2026 年初可能出现阶段性回调。

该机构认为，2025 年的涨势“来得过快、过猛”，动能减弱后，市场或进

入数月整理期。但从中长期看，黄金仍具备最稳固的价格基础，主要得益于央行

持续买盘以及潜在的实际利率下行。

3，分析师 Fawad Razaqzada 指出，通胀下降速度快于预期，降低了购买“通

胀保险”的吸引力。黄金多年来大幅上涨的部分原因，正是高通胀侵蚀法定货币

价值，如今通胀放缓让这一逻辑动摇。”

4，Zaner Metals 副总裁 Peter Grant 强调，黄金的整体趋势非常积极，预

计最终向上突破。他将上行目标定为 4515.63 美元，甚至 5000 美元仍为有效目

标。这反映出尽管短期波动，黄金的长期吸引力未减。

12 月 22 日据 CME 观察，美联储明年 1 月降息 25 个基点的概率为 19.9%，

维持利率不变的概率为 80.1%。到明年 3 月累计降息 25 个基点的概率为 44.7%，

维持利率不变的概率为 47.1%，累计降息 50 个基点的概率为 8.2%。



二、黄金走势

美国与委内瑞拉的剑拔弩张、伊朗与以色列的潜在冲突、俄乌冲突的持续，

以及美元疲软和美联储降息预期等多重因素的合力，共同给金价提供上涨动能。

今年以来，黄金累计上涨逾 69%，预计将创下自 1979 年以来的最大年度涨幅，

而白银的表现更是惊人，涨幅已达 136%。作为传统避险之王，黄金在当前全球

乱局中再度证明其价值，吸引大量资金涌入，推动价格屡创新高。分析师们甚至

大胆预测，2026 年黄金的目标直指 5000 美元大关。

受到外盘影响，上周内盘站稳 950 关口后，持续反弹，截止 22 日收盘主力

02 合约创历史新高，站上 1000 关口，收于 1000.86 元/克，周涨 1.8%。根据外

盘表现来看，预计此轮涨势还将延续。

据同花顺，截至12月22日，全球最大SPDR黄金ETF基金持仓量约为1064.56

吨，周增 12.88 吨，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 12 月 22 日，COMEX 黄金库存 3612 万盎司，周增加 15.28 万盎司。

图 1： 黄金主力走势
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图 2： SPDR 黄金持仓量 吨 图 3： COMEX黄金库存 盎司
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从金银比值上看，截至 12 月 22 日，沪金银比价为 61.66，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，金银比弱势运行。

三、黄金核心逻辑

3.1 地缘政治风险的急剧升温，黄金成避险首选

美国与委内瑞拉的紧张局势尤为突出，上周美国总统特朗普宣布封锁所有进

出委内瑞拉的受制裁油轮，周一特朗普表示将扣押委内瑞拉附近船只的石油，甚

图 4： 金银比
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至警告委内瑞拉总统马杜罗这是其“最后机会”。这一举动被委内瑞拉斥为“海

盗行径”，其外交部长在新闻发布会上宣读公报，谴责美国单边制裁对地区和国

际法的践踏。委内瑞拉方面指出，美国在加勒比地区发动的 28 起武装行动已造

成 104 人死亡，并导致 400 万桶原油无法正常运输。

更令人担忧的是，美媒报道俄罗斯已开始撤离驻委内瑞拉外交官家属，这暗

示局势可能进一步恶化。委内瑞拉石油专家分析称，美国的封锁行为将反噬自身，

因为美国长期依赖委内瑞拉的重质原油，形成高度嵌合的产业链，得克萨斯州等

地炼化工厂将面临冲击。

与此同时，中东地区的火药味也愈发浓厚。以色列向美国通报，伊朗可能在

筹备对以色列发动袭击，尽管伊朗的军演目前仅限于境内调动，且美情报机构未

发现明确迹象，但以色列总理内塔尼亚胡已公开警告，如果伊朗攻击以色列，将

遭到“非常猛烈的回应”。这一潜在冲突的风险虽低于 50%，但在 2023 年 10 月

巴以冲突爆发后，以色列的风险容忍度已大幅降低。这些不确定性让投资者神经

紧绷，纷纷转向黄金寻求庇护。

欧洲战场的俄乌冲突同样加剧了全球不安。俄罗斯国防部宣布已控制哈尔科

夫地区的维利恰定居点，并对乌克兰多个设施实施打击，包括摧毁装甲车和击落

76 架无人机。乌克兰方面则报告前线发生 223 次战斗，并击退俄军多次进攻。

更严重的是，俄军空袭导致乌克兰能源设施受损，敖德萨州等地出现大范围停电。

乌克兰总统泽连斯基透露，美国正与俄罗斯进行谈判，初步草案已完成 20 个要

点，但细节仍需完善。美国总统特朗普也证实谈判进展顺利。这些战事和谈判的

胶着状态，进一步放大市场对地缘风险的担忧，推动避险资金涌入黄金市场。

3.2 经济不确定性叠加，美元疲软与利率预期助燃金价

美国 11 月 CPI 数据的公布，成为本次金价波动的导火索。根据劳工统计局

的报告，上周稍晚发布的美国 11 月 CPI 数据全面低于预期，其中整体 CPI 年率

仅为 2.7%，核心 CPI 年率也仅为 2.6%，双双降至 2021 年 3 月以来最低水平。这

一数据成为市场的一剂强心针，因为它暗示通胀压力正在缓解，有助于美联储维

持宽松货币政策。



就业数据方面，据同花顺，周二的就业报告显示失业率意外上升，而周四的

初请失业金人数减少 1.3 万人至 22.4 万人，续请人数增至 189.7 万人，暗示劳

动力市场稳定却不火热。雇主不愿大规模招聘或裁员，这种不温不火的基调让黄

金的避险需求难以持续放大。总体而言，这次回落并非趋势反转，而是市场在消

化多重信号后的短期调整。

在 CPI 数据公布之后，市场对美联储降息的定价进一步上调。联邦基金利率

期货显示，美联储 2026 年 1 月降息的概率由 26.6%上升至 28.8%。同时，市场预

计到 2026 年底政策立场将继续放松，对 2026 年全年降息幅度的预期约为 62 个

基点。

不过，值得关注的是，经济学家警告此次 CPI 数据“水分极大”。由于政府

停摆，劳工统计局数据收集受限，部分数据采用“结转填补”方式估算，导致住

房等关键通胀类别数据失真。经济学家认为通胀仍在降温，但实际降温幅度可能

没有数据显示的那么大。

3.3 美债收益率反弹，美元疲软持续

据同花顺，美元指数周一下滑 0.46%至 98.26，年内迄今下跌约 9.45%，有

望创下 2017 年以来最大年度跌幅，主要受欧元和日元汇率上涨拖累。美元的疲

软直接提升了以美元计价的黄金吸引力，因为持有其他货币的投资者能以更低成

本买入黄金。

国债市场同样反映出经济不确定性。美国 10 年期国债收益率上涨 1.8 个基

点至 4.168%，两年期收益率上涨 2.5 个基点至 3.510%，30 年期收益率上涨 2个

基点至 4.8415%。收益率曲线关键部分—两年期与 10 年期收益率差扩大至 65.9

个基点，这被视为经济预期指标，暗示市场对未来增长持谨慎态度。

3.4 央行持续购买黄金

据同花顺，2025 年 11 月，中国官方黄金储备为 2305.4 吨，较上月末增加

0.9 吨。目前，中国央行已连续 13 个月增持黄金，总计增持 31.2 万吨。对比其

他国家央行黄金储备比例，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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