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主要内容：

黄金：上周公布的美国就业和通胀数据整体好于预期，推动美元

指数持续反弹，短暂抑制了贵金属盘面疯涨的势头。可是紧接着全球

地缘政治的高度不确定性推动避险情绪拉升贵金属盘面，叠加海外白

银的逼仓助推白银盘面迅猛上行，黄金亦是水涨船高。

短期来看，1月美联储大概率维持按兵不动，宏观数据波动致使

黄金盘面支撑减弱，贵金属受到宏观政治因素影响较大。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，但空间有限。沪金

2604 短期参考区间 1000-1140 元/克，多单可以止盈离场。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）

Kitco 新闻每周黄金调查显示，华尔街分析师对短期前景分歧明显，50%看

好上涨，25%看跌，25%预计震荡；散户投资者则 78%看好进一步上涨，11%看跌，

11%持中性观点

1，道富投资管理公司黄金策略主管 Aakash Doshi 指出，短期波动难改整体

上涨趋势，2026 年金价突破 5000 美元的概率已升至 30%-40%。他强调，即便出

现数日获利回吐或月度盘整，真正的上涨趋势不会改变，“未来 6-9 个月达到

5000 美元的概率超 30%，接近 40%”。

2，FXStreet 首席分析师 Valeria Bednarik 表示，受美国与欧洲之间新一

轮紧张局势的影响，现货黄金在周开盘时飙升至 4690 美元/盎司的历史新高。美

国总统特朗普威胁要对丹麦和其他七个国家加征新一轮关税，试图加大对格陵兰

岛的控制力度。金价已经从新高位回落，但上涨势头远未结束。

3，FXTM 富拓首席中文市场分析师卢晓旸表示，全球避险情绪升温与结构性

去美元化趋势共同推动此轮贵金属价格上涨。卢晓旸认为，推动本轮上涨走势的

因素主要包括近期地缘政治局势紧张引发全球避险情绪升温，刺激作为避险资产

的黄金需求激增，金价突破 4600 美元/盎司；同时，白银也因供应链风险与持续

工业需求的支撑，价格突破 780 美元/盎司，双双创下近年新高。这一现象不仅

源于短期事件影响，更凸显全球局势面临的长期趋势转变，促使一些主要央行加

速去美元化，并扩大货币贬值交易的范围与幅度。

1月 19日，据 CME“美联储观察”：美联储1月降息25个基点的概率为14.9%，

维持利率不变的概率为 85.1%。到 3 月累计降息 25 个基点的概率为 51.2%，维

持利率不变的概率为 42.8%，累计降息 50 个基点的概率为 5.9%。

二、黄金走势

全球地缘政治紧张情绪持续，贵金属作为避险资产，表现依旧亮眼。叠加

CME14 日将贵金属期货合约保值金从由固定改为按比例浮动之后，导致白银空头
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短期面临的资金压力加大而被迫平仓，COMEX 银价继续强势运行冲高至 93.7 美

元/盎司的历史最高点，带动贵金属盘面再度企稳上行。

受到外盘影响，上周内盘站稳 1000 大关口后，再度走强，截止 19 日主力

04 合约收于 1048.88 元/克，周涨 2.2%。

据同花顺，截至 1月 16日，全球最大 SPDR 黄金 ETF基金持仓量约为 1085.67

吨，周大增 21.11 吨，连续九周出现上涨，显示出黄金配置的多头力量快速增强。

截至 11 月 10 日，COMEX 黄金库存 36135901 盎司，周减少 176016 盎司，连续三

周出现下滑。

图 2： SPDR 黄金持仓量 吨 图 3： COMEX黄金库存 盎司
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图 1： 黄金主力走势
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从金银比值上看截至 1月 19 日，沪金银比价为 45.13，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，金银比持续弱势运行。

三、黄金核心逻辑

3.1 全球地缘政治紧张情绪持续，助推避险资产

美国总统特朗普上周六宣称，将从 2 月 1 日起对八个欧洲国家的商品加征

10%的额外关税，直到美国获准收购格陵兰岛。特朗普补充说，如果未能达成协

议，关税税率将在六月上调至 25%。

欧盟主要国家谴责围绕格陵兰的关税威胁是勒索行为，法国提议以一系列此

前未经实践的经济反制措施予以回应。这重新点燃了贸易战忧虑，推动避险资产

黄金价格在周一创下历史新高。

在与美国关系日益紧张的背景下，伊朗发布新警告称，任何针对最高领袖哈

梅内伊的袭击都可能引发全面战争。与此同时，不断升级的俄乌冲突持续构成地

缘政治风险，进一步提振了该避险大宗商品的价格。

乌克兰外长安德烈·西比哈表示，有证据表明俄罗斯正考虑对核电站相关关

键设施发动袭击。总统泽连斯基补充说，俄罗斯的袭击行动表明其无意结束冲突。

3.2 美联储鸽派发言点燃市场

图 4： 金银比
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美联储政策预期则为黄金涨势提供了另一重支撑，但并非美联储降息预期上

升，而是美联储降息预期小幅下降，全年降息一次的概率已经只有 60%出头，但

是黄金反而在这种条件下上涨，美联储咬着不降息就像一个弹簧，如果美联储松

口，这个弹簧就会把黄金高高弹起。

美联储负责监管事务的副主席米歇尔·鲍曼上周五表态，当前美国就业市场

根基脆弱，存在快速走弱的可能性，美联储应做好必要时再次降息的准备。

这个消息就像一个弹簧给到了黄金强有力的动力。尽管市场普遍预期，美联

储在 1月 27 日至 28 日的议息会议上将维持当前利率不变，但对年内至少实施两

次 25 个基点降息的押注并未松动，宽松预期的存在持续提振黄金的配置价值。

3.3 美国经济数据喜忧参半，美元小幅回暖后再度回落

经济数据上，据同花顺，美国核心通胀较预期放缓，12 月核心 CPI 增速低

于预期，同比增 2.6%持平近五年最低水平，CPI 同比增 2.7%符合预期。美国去

年 11 月 PPI、核心 PPI 同比均上涨 3%，而市场预期这两项数据均为 2.7%，能

源成本上涨成为 PPI 升温的主要推手。美国去年 11 月零售销售环比增长 0.6%，

创去年 7月以来最快增速。核心零售销售环比增长 0.5%，好于市场预期的 0.4%。

受汽车及假日消费拉动显著。美国上周初请失业金人数下降 9000 人至 19.8 万

人，显著低于市场预期 21.5 万人，为去年 11 月以来最低水平。四周移动平均

值降至 20.5 万，创两年新低。

美元指数虽然在失业数据好转后有所反弹，但通胀数据的抬头再次给到美元

沉重压力，短期美元指数难以突破 100 关口，持续利好贵金属走势。

3.4 央行持续购买黄金

据同花顺，2025 年 12 月，中国官方黄金储备为 2306.3 万吨，较上月末增

加 0.9 万吨。目前，中国央行已连续 14 个月增持黄金，总计增持约 42 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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