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核心观点及策略 

2025 年 9月 15日 

美联储降息临近， 

谨防金银因利多兑现而回调 

⚫ 上周贵金属价格延续强势表现。国际金价再创历史新高，

白银价格也创出近14年新高。主要因美国劳动力市场出现

疲软迹象，强化了人们对美联储下周进行年内首次降息的

预期。 

⚫ 最新数据显示，美国初请失业金人数上升，就业增长放缓，

且过去一年非农数据被下调91.1万个职位，显示经济动能

减弱。与此同时，8月消费者价格指数环比上涨0.4%，为

七个月最大增幅，但市场普遍将就业走弱视为更重要信

号，从而推动投资者押注美联储在9月18日会议上宣布年

内首次降息。 

⚫ 中国央行已连续10个月增持黄金储备。值得关注的是，9

月12日，央行宣布就简化黄金进出口许可规则公开征求意

见，在在推动黄金贸易便利化更进一步的。 

⚫ 当前提振金价持续走强的主要因素是美国经济数据疲软

与降息预期升温，且央行持续购金为金价中长期走势提供

坚实的支撑。预计在9月18日美联储降息落地之前，金银

价格都将维持高位运行，谨防符合预期降息落地之后，因

利多兑现资金获利了结而出现短期回调。 

⚫ 风险因素：美国联储降息幅度超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 834.22  18.62  2.28  109267  178255  元/克 

沪金 T+D 830.34  -1.57  -0.19  51318  207592  元/克 

COMEX 黄金 3680.70  40.90  1.12      美元/盎司 

SHFE 白银 10035  223  2.27  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 10034  187  1.90  640580  3483754  元/千克 

COMEX 白银 42.68  1.17  2.82      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格延续强势表现。国际金价再创历史新高，白银价格也创出近 14 年新高。

主要因美国劳动力市场出现疲软迹象，强化了人们对美联储下周进行年内首次降息的预期。 

  最新数据显示，美国初请失业金人数上升，就业增长放缓，且过去一年非农数据被下调

91.1 万个职位，显示经济动能减弱。与此同时，8 月消费者价格指数环比上涨 0.4%，为七个

月最大增幅，但市场普遍将就业走弱视为更重要信号，从而推动投资者押注美联储在 9 月 18

日会议上宣布年内首次降息。 

上周欧洲央行连续第二次会议按兵不动，认为通胀压力已得到有效遏制，且欧元区经济

保持稳健态势。欧洲央行行长拉加德称，欧元区降通胀过程现已结束，贸易不确定性已明显

减弱。交易员削减对该行宽松政策的押注，暗示降息周期已经结束。 

中国央行已连续 10 个月增持黄金储备。值得关注的是，9 月 12 日，央行宣布就简化黄

金进出口许可规则公开征求意见，在在推动黄金贸易便利化更进一步的。 

当前提振金价持续走强的主要因素是美国经济数据疲软与降息预期升温，且央行持续购

金为金价中长期走势提供坚实的支撑。预计在 9 月 18 日美联储降息落地之前，金银价格都

将维持高位运行，谨防符合预期降息落地之后，因利多兑现资金获利了结而出现短期回调。 

 

本周重点关注：美国 8 月零售销售数据、中国将公布一系列经济数据。事件方面，美联

储利率决议重磅来袭，降息或板上钉钉，日、英、加央行也将公布最新政策利率。中美将在

西班牙举行会谈。 

 

风险因素：美国联储降息幅度超预期 
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三、重要数据信息  

1、美国非农年度修正比预期还差。截至 3 月的一年间的非农就业人数下修 91.1 万，相

当于每月平均少增加近 7.6 万。按 1.71 亿劳动力总数计算，本次修订约占 0.6%。这是自 2000

年以来的最大下修幅度。 

2、美国 8 月 PPI 环比下降 0.1%，四个月来首次转负，预期上涨 0.3%；同比上涨 2.6%，

预期为持平于 3.3%。 

3、美国通胀基本符合预期，8 月 CPI 同比增长 2.9%，环比增长 0.4%；8 月 CPI 环比上

涨 0.4%，略高于市场预期的 0.3%，同比上涨 2.9%，略高于 7 月的 2.7%。8 月核心 CPI 同

比增 3.1%，环比增 0.3%，持平于预期和 7 月. 

4、美国上周首申失业金人数不降反增至 26.3 万，创近四年新高。衡量持续领取失业救

济总人数的续请失业金人数，在截至 8 月 30 日的一周内保持不变，为 194 万人。 

5、2025 年 9 月 12 日，央行网站发布消息，中国人民银行会同海关总署研究起草了

《中国人民银行 海关总署公告 (黄金及黄金制品进出口准许证 “非一批一证”)(征求意见

稿)》，旨在扩大黄金进出口准许证 “非一批一证” 海关使用范围、延长有效期且不限制使

用次数。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/9/12 2025/9/5 2025/8/12 2024/9/12 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 974.80  981.97  961.36  870.51  -7.17  13.44  104.29  

ishare 白银持仓 15059.74  15193.85  15071.31  14575.29  -134.11  -11.57  484.45  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-09-09 324875  63135  261740  12210  

2025-09-02 315796  66266  249530  35219  

2025-08-26 275767  61456  214311  1721  

2025-08-19 275277  62687  212590    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-09-09 72450  18513  53937  -1986  

2025-09-02 74466  18543  55923  9457  

2025-08-26 68227  21761  46466  -83  

2025-08-19 68102  21553  46549    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

200

300

400

500

600

700

800

900

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
7

SHFE金价 SHFE银价元/克 元/千克

10

15

20

25

30

35

40

45

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
7

COMEX金价 COMEX银价美元/盎司美元/盎司

0
5,000,000
10,000,000
15,000,000
20,000,000
25,000,000
30,000,000
35,000,000
40,000,000
45,000,000
50,000,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
4
-0
9

COMEX黄金库存
COMEX金价美元/盎司 盎司

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
4
-0
9

COMEX白银库存美元/盎司 盎司

1,400

1,900

2,400

2,900

3,400

3,900

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
3

2
0
2
5
-0
6

COMEX黄金净多头
COMEX金价

美元/盎司张

10

15

20

25

30

35

40

45

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
4
-1
2

2
0
2
5
-0
3

2
0
2
5
-0
6

COMEX白银净多头

COMEX银价

美元/盎司张



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 10 
 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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