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摘要 

【行情复盘】 

国内贵金属期货日间维持稳定，沪金主力合约上涨0.16%收于945.

76元/克，沪银主力合约上涨2.02%收于12073元/千克。 

【重要资讯】 

1、美国联邦政府继续停摆，关键经济数据延期发布，非农连续两

个月缺席，ADP数据显示，截止10月25日的四周内，美国私营部门

平均每周减少11250个工作岗位，高盛估计美国10月非农就业岗位

减少约5万个，将为2020年以来最大降幅。 

2、美国9月消费者物价指数（CPI）同比增长3%，预估为3.1%，

上月数据为2.9%；环比增长0.3%，预期为0.4%，上月数据为0.4%

。由于通胀数据不及预期，美联储本月降息概率增大。 

3、受产出下降和需求疲弱的影响，美国10月制造业活动连续第8

个月萎缩，ISM制造业指数下降0.4至48.7。非制造业PMI为52.4,

为2025年2月以来新当地时间11月9日，美国国会参议院通过一项

旨在结束政府“停摆”的临时拨款法案。市场风险偏好提升，美元

流动性的紧张有望缓解。 

4、美国经济在第二季度创出近两年来最快增速，经通胀调整后的

美国第二季度国内生产总值(GDP)环比年率修正后增长3.8%。个人

消费支出对3.8%的最终增长贡献了1.68个百分点，几乎占到整体增

幅的一半，远高于此前报告的1.07个百分点。美国核心个人消费支

出价格指数PCE第二季度已升至2.6%。此外，年度修正数据显示，

该核心通胀指标在2024年全年的上涨速度均快于此前的报告。 

5、美国8月季调后非农就业人口2.2万人，预期7.5万人，前值由7.

3万人修正为7.9万人。继5-7月非农数据明显走弱后，8月非农再度

大幅不及预期，同时6月数据下修至负值，为2020年以来首次出现

萎缩。美国截至3月的一年非农就业总人数下修91.1万人，大幅超

过市场预估的下修70万。美国8月失业率4.3%，创近4年来新高，

预期为4.30%，前值4.20%。 

6、美联储10月议息会议确定下调联邦基金基准利率25BP，目标区

间下调至3.75%-4%，12月有望结束缩表。9月德国出口额环比意

外增长超1%，9月进口额环比上升3.1%，德国国内需求有所回暖。 

7、根据世界黄金协会的数据，今年前三季度全球黄金ETF流入量达

到640亿美元，其中第三季度单季吸金260亿美元，创历史新高，9

月创出173亿美元的单月流入记录。 

8、中国10月末黄金储备报7409万盎司(约2304.457吨)，环比增加

3万盎司(约0.93吨)，为连续第12个月增持黄金。2025年前三季度

，国内黄金ETF增仓量为79.02吨，较2024年前三季度增仓量29.93

吨，同比增长164.03%。至9月底，国内黄金ETF持仓量为193.75
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吨。2025年前三季度，我国增持黄金23.95吨。 

9、根据IMF数据，自2006年以来，新兴市场国家的黄金储备增加

了161%，而此前50年中，这一增幅仅为50%。从战略层面看，当

前全球黄金的总体持仓依旧处于偏低水平。根据世界黄金协会的数

据，目前散户黄金投资占全球资产的比重在2%以下，央行黄金占外

储比重在30%以下，二者均远未触及1980年的历史高位。 

【市场逻辑】 
美国联邦政府停摆有望结束，美国参议院已投票通过临时拨款法案

，众议院将于北京时间周四凌晨5时对临时拨款法案进行投票。市

场预期美元流动性将改善，利多贵金属市场进一步走高。美国就业

市场仍在恶化。ADP数据显示，截止10月25日的四周内，美国私营

部门平均每周减少11250个工作岗位，高盛估计美国10月非农就业

岗位减少约5万个，将为2020年以来最大降幅。美联储10月如期降

息25BP，且12月将结束缩表，但鲍威尔对12月降息表态谨慎，在

缺乏经济数据的参考下，美联储内部分歧加大。虽然当前美联储12

月继续降息的可能性从之前的超过90%降至不足70%，但降息仍是

大概率事件，美元反弹持续性不足。中国央行连续12个月增持黄金

，在美元信用受损，美联储独立性遭遇挑战，全球债务规模持续膨

胀的大背景下，贵金属中长期上行逻辑仍较为清晰。全球央行黄金

持有量自1996年以来首次超过美国国债，三季度购金节奏明显较上

半年加快。除央行持续购金外，投资需求三季度增幅明显，全球黄

金ETF单季吸金260亿美元，创历史新高。2025年前三季度，国内

黄金ETF增仓量为79.02吨，较2024年前三季度增仓量29.93吨，同

比增长164.03%。美国首次将白银纳入关键矿产清单，印度和俄罗

斯已将白银纳入其官方储备体系，并采取了一系列开创性措施来强

化白银的金融属性。全球白银库存总量和结构性矛盾犹存，现货资

源趋紧，白银中长期走势依旧看涨。当前金银比处于相对高位，叠

加铜价未来中枢上行预期，未来白银价格上涨弹性预计强于黄金。 
【交易策略】 
美元指数反弹持续性有限，美联储开启新一轮降息周期，而美国通

胀依旧顽固，美债实际利率依旧面临下行。全球主要经济体长端利

率维持高位，美债规模加速膨胀，市场担忧美联储独立性，美元中

长期信用受损。贵金属中长期上行逻辑未改，操作上可尝试逢低做

多。沪银下方第一支撑区间11000-10500元/千克，上方压力区间1

1500-12500元/千克。沪金下方第一支撑区间900-910元/克，上方

压力区间950-960元/克。期权方面可尝试卖出近月轻度虚值的金银

看跌期权收取权利金。 
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一、贵金属行情数据 

    

    今日国内贵金属市场延续强势运行。2025-11-12，按结算价计算，沪金涨跌0.23%至946.48元/克；沪银涨跌

0.85%，至11934元/千克。外盘方面，截止16时，伦敦现货黄金价格报4116.76美元/盎司，伦敦现货白银价格报5

1.617美元/盎司，延续强势，金银比回落。 

表1：  

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

黄金 
美元流动性紧张有

望缓解，美元指数回
落 

 上涨 逢低做多 900-910 950-960 

白银 黄金上涨，金银比修
复 

 上涨 逢低做多 10500-11000 11500-12500 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：沪金沪银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图2：沪金成交量和持仓量变化图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：沪银成交量与持仓量量变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：伦敦金银走势图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

二、贵金属相关宏观数据 
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图5：美债收益率和黄金走势管关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图6：美元指数和黄金走势关联性分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图7：美国通胀和黄金走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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三、贵金属（黄金、白银）供需数据分析 

 

图8：全球黄金供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图9：黄金需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图10：黄金供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图11：白银供需数据分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图12：白银需求分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图13：白银供给分项统计 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、贵金属期权数据分析 

    贵金属期权方面，中长期来看，全球央行增持黄金仍将持续，投资需求依旧旺盛，美国债务水平不断攀升，

美元信用受损。穆迪下调美国信用评级，美债长端利率高企，买盘长期趋弱，美元指数逐步进入中长期下行通道

。全球债务规模不断扩张，传统的信用货币体系面临空前挑战，金银货币属性逐步凸显。贵金属经过前期加速上

行后剧烈调整，近期企稳反弹。美国就业市场出现明显松动，美联储9月，10月如期降息，且年内预期仍有再次

降息的可能。特朗普直接解雇美联储理事，引发市场对美联储自身独立性的担忧，利多金银中长期价格。期权单

腿策略上，中长期可尝试卖出少量近月轻度虚值的黄金和白银看跌期权，收取权利金。下一阶段贵金属期货波动

率预计回落，可尝试构建卖出跨式策略做空波动率。 

 
 

图14：黄金期权历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：黄金期权成交持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图16：白银历史波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图17：白银期权成交与持仓数据 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 


