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美国通胀担忧再现，金价反弹走高

黄金周报（2025.2.10-2.15）

要点

 金价走势：本周金价冲高回落，再创历史新高。美国 1月通

胀数据超出市场预期，市场对美国再通胀的担忧再现，受此

影响，黄金的商品属性助推其再度走强，周五零售数据公布

后，金价有所回落。

 美国：美国 1月 CPI及 PPI均超市场预期，通胀压力再起。

鲍威尔连续两天参加国会听证会，表态均便鹰，市场抹去美

联储在今年 6月降息的可能性，同时降低了对美联储年内降

息空间，受此影响，美债 10年期收益率大幅走高，美元由于

受到通胀影响，先涨后跌。

 全球其他海外市场：加拿大央行在周内公布的议息会议纪要

显示，考虑到特朗普加征关税的影响，因此采取降息措施。

英国最新经济增长数据好于市场预期，市场认为英国央行可

能不太可能过快降息。

 观点：短期来看，美国 1月通胀数据超市场预期，使得市场

重回再通胀交易逻辑叠加特朗普政策的不确定性，金价有望

进一步上涨。同时需要警惕当前伦敦金价已经接近 3000美元

大关，前期获利资金可能有一定的止盈预期，金价波动可能

增加。中长期来看，当前黄金 ETF持仓量处在市场地位，未

来配置盘需求上升仍有空间。另外，我国央行在今年 1月持

续增持黄金，证实央行购金的持续性，叠加美债压力以及

deepseek冲击，去美元化浪潮仍在持续，后续黄金可能仍然

偏强。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价冲高回落，周中再度创下历史新高。备受市场关注的美国 1月

通胀数据全线超预期，公布数据当晚，美联储主席鲍威尔在众议院听证会上

放鹰，表示通胀取得进展但尚未完全达到目标，希望暂时保持政策限制性。

市场对美联储今年降息的预期持续后推，首次降息预计由此前的 6月推迟到

7月。叠加后续发布的 PPI数据同样超出市场预期，使得市场重回“再通胀”

交易逻，受此影响，金价虽然在数据公布后短线有所走低，但随后均收复跌

幅走强。周五早间 CNBC记者爆料特朗普的新关税政策将不会即日生效，美

元指数走低，对金价同样形成支撑。周五晚间公布的 1月销售零售销售环比

下滑 0.9%，远低于预期的 0.2%的预期，零售销售数据的疲软可能预示着消费

开始降温，在一定程度上缓解通胀。叠加俄乌局势出现转机，避险需求回落

，金价在周五晚间承压。

春节假期以来金价强势走高，我们认为特朗普上台以来不确定性增加导

致的避险需求以及近期黄金现货贸易异常从而引发的投机情绪，推动金价持

续上涨。具体来看，特朗普在月初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。特朗普执政下关税政策的不确定性导致全球经济走向的不确

定性，进而推升黄金的避险属性。

另外，市场预期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
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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大幅走阔。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周以上，COMEX黄金库存在近期急剧增加。除此之外，黄金租赁利率在 1

月下旬冲高并已达到 2022年以来高位，黄金现货流动性或处于异常紧张状态

。现货贸易扰动进一步推动市场投机需求，促使金价续创历史新高。
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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 1月 CPI数据全线超预期。美国劳工统计局昨晚发布数据显示，美

国 1月 CPI同比增速升至 3.0%，环比增长 0.5%，均高于市场预期；剔除波

动较大的食品和能源价格的核心 CPI同比增 3.3%，环比增 0.4%，同样超出

预期。从对 CPI增长的贡献分项来看，商品对降低通胀的贡献有所回落，能

源价格对 CPI降低的贡献由正转负。

交通运输上涨明显，住房通胀有所回落但绝对值仍然较高。本月通胀上

涨的最大推手是交通运输，同比增长 3.1%，较上月增长 1.5%，机动车保险走

高仍然是主因。粘滞的住房通胀 1月环比增持平增 0.3%，同比回落至 3.8%，



XINHU REPORT 7

但从绝对数值上看仍然较高，且去化路径仍较为缓慢。本轮住房成本上涨主

要来自波动较大的学校住宿和酒店分项，而房租和等价租金较为温和。Zillow

租房价格指数显示 1月美国全部租房类型统计下，房租同比增幅较上月有所

下降。当月酒店价格上涨可能受到加州山火的影响，大量住房受到影响的居

民前往酒店，推高住宿价格。

能源对降低通胀的贡献回落。1月能源 CPI同比增速为 0.8%，较上月持

续上行 1.3个百分点，1月原油价格有所回调，对通胀降低的贡献降低。不过

，随着特朗普上台，其承诺将解决地缘冲突问题，同时鼓励国内化石能源生

产，可能在中长期仍会对石油价格形成压制。二手车、医疗保健商品价格明

显上涨。二手车价格上涨与Manheim二手车价格回升趋势相一致，但从该指

标的前瞻性来看，未来仍有望回落，此外，娱乐商品价格亦有明显回升；服

装、新车价格环比回落。

总体来看，1月美国通胀数据再度引发了市场对于美国再通胀的担忧。

叠加近期特朗普摇摆不定的关税政策，市场对特朗普政府能否压降国内通胀

的质疑有所上升。该份通胀报告发布之际恰逢美联储主席参加国会听证会，

在 1月通胀数据发布后，鲍威尔在参加众议院听证会上的表态明显较前一日

更为鹰派。美国芝加哥联储主席古尔斯比（FOMC票委）称，美国最新 CPI

数据“令人警醒”。市场直接抹去美联储在 6月加息的可能性，此前这一预期

持续保持在 60%以上，对年内降息的预期也有所回落。当晚美债收益率跳涨

，美元指数先涨后跌，伦敦金价短线走低后又因为“再通胀”逻辑重新收涨于

2900美元上方。



XINHU REPORT8



XINHU REPORT 9



XINHU REPORT10



XINHU REPORT 11



XINHU REPORT12



XINHU REPORT 13



XINHU REPORT14

2.2 全球其他海外市场
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英国最新经济增长数据好于预期，但面临滞胀风险。英国最新经济增长

数据好于预期，英镑上涨。去年 12月，英国经济环比增长 0.4%，超过了经

济学家预测的 0.1%。去年第四季度，英国经济环比增长 0.1%。尽管超出了预

期，但英国经济势头仍然“惨淡”。英国首席经济学家对进一步降息持谨慎态

度，因为遏制通胀的漫长过程尚未完成。

大多数经济学家预计日本央行将在 2025年下半年加息。民间智库日本经

济研究中心(JCER)周四公布的每月调查显示，大多数受访经济学家预计日本

央行将在今年下半年再次加息。对 36位经济学家进行的调查显示，30位经

济学家预计日本央行将在 2025年上半年把利率稳定在 0.5%。其余六位预计

在此期间将加息至 0.75%。28位经济学家预测今年下半年将加息至 0.75%。

其中两位经济学家预计利率将保持在0.5%，六位经济学家认为利率将升至1%

。这些预测与上一次调查基本持平，这表明市场对下一次加息时间的押注在

过去一个月里没有太大变化。
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三、后市展望

春节假期以来，市场预期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。交易商将黄金从伦敦市场运至纽约 COMEX仓库
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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周以上，COMEX黄金库存在近期急剧

增加，引发投机情绪，推升金价升破 2900关口。美国 1月通胀超出预期，市

场可能会重回“再通胀”交易逻辑叠加特朗普政策的不确定性，金价有望进一

步上涨。但同时需要警惕当前伦敦金价已经接近 3000美元大关，前期获利资

金可能有一定的止盈预期，金价波动可能会增加。

中长期来看，当前黄金 ETF持仓量处在低位，未来配置盘需求上升仍有

空间。除此之外，2024年全球央行总计购金 1111吨，自 2022年俄乌冲突以

来连续三年购金量超过 1000吨，大大超过前十年平均 500吨左右的购金量，

且与发达国家黄金储备占外汇总额的数值相比，包括我国在内的发展中国家

未来购金空间巨大。我国央行在今年 1月也继续增持黄金，证实央行购金的

持续性。另外，巨额美债以及 DeepSeek 对美国科技股的冲击也在一定程度

强化了去美元化的中长期逻辑，继续支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏

强。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策风险。
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