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避险交易重回主线，金价续创历史新高

黄金周报（2025.2.3-2.8）

要点

 金价走势：本周金价续创历史新高，周中突破 2800关口上逼

2900美元。受到全球不确定性因素增加以及特朗普可能向贵

金属增加关税的担忧，金价连续走强。另外，我国央行在 1

月继续增持黄金，证实央行购金的持续性，有利于金价长期

中枢上行。

 美国：美国服务业需求意外降温，低于市场预期，但制造业

重回荣枯线上方，为 2022年 9月以来首次。备受市场关注的

美国 1月非农就业数据表明美国就业市场仍然强劲，数据公

布后，市场对美联储在今年年中降息的预期进一步下降，使

得金价有所承压。

 全球其他海外市场：春节假期前，日本央行再度加息，前日

央行官员表示，鉴于经济增长和物价回升，日本央行在年中

再度加息的可能性较大，受此影响，日元在近期有所走强。

欧洲经济增长仍较为疲软，英国央行再度小幅降息。

 观点：特朗普执政模式导致市场不确定性有所增加，叠加 1

月下旬以来黄金现货市场流动性意外紧张推动金价，金价短

期波动可能会增加。中长期来看，共和党上台会施行更为宽

松的财政政策和高额关税，可能会使美国经济有再通胀压力

，除此之外，当前黄金 ETF持仓量处在地位，全球货币的泛

滥以及各国央行购金的持续性，支撑金价中枢上行，后续黄

金可能仍偏强。重点关注下周美国通胀数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价续创历史新高，伦敦现货金价周中突破 2800美元关口上逼 2900

美元。特朗普上台后其政策的不确定性，引发市场的避险需求，使得金价上

涨。

具体来看，特朗普宣布对加拿大和墨西哥加征 25%的关税但在与加拿大

和墨西哥国家元首通话后，提供了一个月的缓冲期。同时宣布对中国商品加

征 10%的关税，原先说将在 24小时内与中国进行交流，随后又改口说不着急

，市场的不确定性有所增加。另外，特朗普对贵金属征税将推高实物交割成

本，促使 COMEX期货金价上涨。期货空头为规避关税风险提前平仓，并加

速黄金运往美国以博取关税溢价，推动 COMEX多头情绪升温，期货价格迅

速上行，受此影响，COMEX期货与伦敦金现货的期现升水一度突破 10%。

这一差价，也促使交易商将黄金从伦敦市场运至纽约 COMEX仓库获取价差

收益。受实物库存转移影响，伦敦市场黄金现货出现短缺，英格兰银行金库

的提货等待时间已延长至 4周，COMEX黄金库存在近期急剧增加。

美国经济数据方面，1月制造业 PMI自 2022年 9月以来重回绒裤先上方

，非制造业 PMI略低于市场预期，总体来看经济增长仍然具有韧性。备受市

场关注的的美国 1月非农就业数据喜忧参半，受到加州山火以及全美范围内

寒冷天气的影响，当月新增就业岗位仅为 14.3万个，低于市场预期（16.9万

人），但其他数据却传递出积极信号，如失业率从 4.1%降至 4%、11月和 12

月就业数据大幅上调、1月平均时薪增幅超预期，引发通胀担忧。美国就业

市场仍然强劲，难改美联储此前在 1月议息会议上的谨慎态度。数据公布后
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，市场对美联储在 6月降息的预期从 83%下降到 64%，使得金价在后半夜有

所承压。

另外，我国央行在周五公布的外汇储备数据显示连续 3个月增持黄金储

备，由于全球局势的不确定性，央行购金仍在持续，支撑金价长期中枢上行

。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

美国 12月耐用品订单月率 -2.2%，不及预期 0.6%，为 2024年 6月以来

最大降幅。美联储 1月议息会议暂停降息，重申通胀仍然过高，失业率“稳

定”，劳动力市场依然“强劲”。特朗普批判美联储无法控制通胀。

美国至 1 月 25日当周初请失业金人数 20.7 万人，预期 22万人，前值

22.3万人。美国 12月核心 PCE物价指数月率 0.2%、年率 2.8%，符合预期

。美国 12月个人支出月率 0.7%，预期 0.5%，前值由 0.40%修正为 0.6%。

美参议院确认贝森特出任财长，美指短线走高。美国财政部长贝森特表

示，特朗普政府希望保持强美元，近期财政部发债策略不变，国债发行规模

预计无变化，政府资金充足。美国永远不会债务违约。
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2.2 全球其他海外市场

日本 1月东京 CPI超预期，同时日本 12月失业率也低于市场预期。日本

央行如期在春节前小幅加息。前日本央行官员表示鉴于经济持续复苏，日本

央行可能在 6月或 7月左右再次加息。日本首相石破茂表示，将与中国加强

沟通，努力推进日中战略互惠关系的全面发展，并构建“具有建设性且稳定的

双边关系”。

欧央行 1月议息会议如期降息 25bp，行长拉加德承认短期内欧元区经济

将继续疲弱，但强调没有出现滞涨现象。欧股上涨，欧元小幅走高。

欧元区主要经济体四季度 GDP均小幅不及预期，通胀数据也低于市场预

期，欧洲经济增速仍较缓。法国第四季度 GDP年率初值 0.7%，预期 0.8%，

前值 1.20%。德国第四季度未季调 GDP 年率初值 -0.4%，预期-0.3%，前值

0.10%。欧元区第四季度 GDP年率初值 0.9%，预期 1%，前值 0.90%。法国

1月 CPI月率初值 -0.1%，预期 0%，前值 0.20%。德国 1月 CPI月率初值 -0.2%

，预期 0.1%，前值 0.50%。
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欧洲 1月制造业 PMI普遍上行；欧元区 1 月 CPI年率初值 2.5%，预期

2.4%，前值 2.40%。法国总理贝鲁表示将强行通过 2025年预算，尽管这将面

临不信任投票的风险。

英国央行 2月如期降息 25个基点，但警告通胀率将在今年大幅反弹。尽

管央行强调未来将"谨慎"行事并上调了通胀预期，但英镑兑美元仍一度大跌

1%，反映出交易员预期未来将有更多降息。值得注意的是，所有政策制定者

一致同意降息，其中两位成员甚至支持更大幅度的 50个基点降息。这一"鸽

派"信号使得市场几乎完全预期英国央行今年还将有三次 25个基点的降息。
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三、后市展望

从宏观基本面来看，美国经济软着陆的可能性较大。从本周以来美联储

官员的讲话来看，整体态度也偏谨慎，特别是 1月非农就业数据发布后，市

场预期美联储在 1月议息会议上的谨慎表态将持续，市场对其在 6月进一步

降息的预期有所减弱。另外，由于特朗普政府有可能向贵金属增加关税，使

得现货市场流动性异常趋紧，本周伦敦现货金价和纽约 COMEX期货金价之

间的差异引起市场的关注，并形成近期推升金价进一步上行的重要因素。当

前黄金现货贸易的异常对投机情绪形成支撑，警惕金价续创历史新高下的回

调风险。

特朗普执政模式下，市场不确定性有所增加，金价短期波动可能会增加

。中长期来看，共和党上台会施行更为宽松的财政政策和高额关税，可能会

使美国经济有再通胀压力，除此之外，全球货币的泛滥以及各国央行购金的

持续性，支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏强。重点关注下周美国通胀

数据。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策超出市场预期。
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