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投资要点： 

2025 年 10 月 10 日1，特朗普在其社交媒体发文，宣布将从 11 月 1 日

起，在现有关税税率基础上，对来自中国所有商品额外征收 100%关税，

同时对所有关键软件实施出口管制，作为中方 10 月 9 日升级稀土管制措

施的回应。受中美贸易摩擦升级的影响，当日美国三大股指全部收跌，道

琼斯指数跌幅 1.9%、标普 500 指数跌幅 2.71%、纳斯达克指数跌幅

3.56%。 

避险情绪推动下，黄金价格继续走强。中美两大经济体的贸易摩擦，引发

市场风险偏好显著回落，避险情绪推动下，黄金价格一枝独秀，10 月 13

日，伦敦现货黄金价格一度突破 4060 美元/盎司，再创历史新高。 

本轮中美贸易摩擦影响或有限。中美两大经济体经过 4 月关税交锋后，对

于双方经济韧性已经具备基础认知，之后经历的数轮高层磋商也为贸易缓

和路径奠定基础。同时，10 月末 APEC 峰会期间即将召开的双方元首磋

商，更是最高层释放的清晰信号。此时贸易交锋升级，更加类似于特朗普

的所谓“交易的艺术”再一次实践，即通过极限施压，为即将到来的谈判

增加筹码，最终政策落地可能性较低，根据 Polymarket 统计数据显示，

截止至 10 月 13 日，美方对华关税最终落地概率仅为 16.5%。 

黄金市场难以复刻 4月中美关税战 1.0期间的牛市行情。黄金市场再度进

入了关税所引发的避险情绪主导行情，但根据上文我们对于本轮中美贸易

摩擦的判断，其能够落地的可能性较低，且当期处于双方最高层即将直接

对话的关键时间节点，月末，中美取得一定共识概率较高。综合来看，经

历脉冲式影响后，市场情绪将逐步回归平稳，黄金市场可能难以复刻 4 月

中美关税战 1.0 期间的牛市行情。 

金价短期预计高位震荡。短期来看，金价当前虽然再度刷新历史新高，但

多方支撑力度充足，待市场对于贸易摩擦的影响进行一定消化后，金价预

期呈现高位震荡行情。首先，进入 10 月，美国政府时隔 7 年后再度陷入

停摆危机2，而美国两党依旧在预算问题上僵持，目前尚未看到解决迹

象，此举将进一步引发市场对于美元信用和美国主权债务稳定性的普遍担

忧，带动资本流入黄金市场；其次，10 月 29 日美联储将再度召开议息会

议，根据 CME FedWatch 公布的数据显示，美联储再度降息 25 个基点的
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概率已经上行至 95.7%，基准利率水平的走低将降低持有黄金的机会成

本，带动金价上行；同时，10 月 7 日3，我国央行披露最新储备资产结

构，9 月持有黄金储备 7406 万盎司，规模较 8 月增加 4 万盎司，已是连

续 11 月增加黄金储备，体现我国央行对于金价易涨难跌的判断。 

综合来看，中美贸易摩擦意外升级对于市场影响预期相对有限，短期内，

金价因风险事件的爆发所引发的避险需求带动下，上行至历史高位水平，

但难以复刻 4月中美关税战 1.0期间的持续牛市行情。目前阶段黄金市场

多方支撑力量充足，预期待市场对于关税摩擦影响进行充分消化后，金价

或将呈现高位震荡行情。而 10月爆发的美国政府停摆事件进一步暴露了

美国财政的不稳定性，在美元信用收缩的大背景下，我们对于黄金中长期

看涨逻辑依旧未变，推荐关注相关投资机遇。 

推荐标的：山金国际（000975.SZ）、赤峰黄金（600988.SH）、山东黄金

（600547.SH）。 

 

风险提示：中美关税摩擦进一步升级、美联储货币政策超预期、美国经济

数据表现超预期等。 

    

 
3 https://news.china.com/socialgd/10000169/20251012/48897131.html 
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图1 10月 10日中美贸易摩擦升级再度引发市场的普遍担忧 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图2 美方对华关税在 11月 1日最终能够落地的概率较低 

 
资料来源：Polymarket，联储证券研究院 
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表1 美联储降息节点概率分布4 

时间节点 175-200 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 

2025 年 10 月 29 日         95.70% 4.30% 

2025 年 12 月 10 日        85.60% 13.90% 0.50% 

2026 年 1 月 28 日       39.80% 52.30% 7.70% 0.20% 

2026 年 3 月 18 日      18.80% 45.70% 31.20% 4.20% 0.10% 

2026 年 4 月 29 日     5% 26% 41.80% 24% 3.10% 0.10% 

2026 年 6 月 17 日    2.80% 16.80% 34.90% 31.80% 12.30% 1.40% 0.00% 

2026 年 7 月 29 日   0.90% 7.20% 22.40% 33.90% 25.80% 8.90% 1% 0.00% 

2026 年 9 月 16 日  0.30% 3.10% 12.60% 26.50% 31% 19.80% 6.10% 0.60% 0.00% 

2026 年 10 月 28 日  0.70% 4.50% 14.60% 27.10% 29.40% 17.80% 5.30% 0.60% 0.00% 

2026 年 12 月 9 日 0.10% 1.30% 6% 16.50% 27.50% 27.60% 15.90% 4.60% 0.50% 0.00% 

资料来源：CME FedWatch5，联储证券研究院 

 

 
 

 
4 数据更新时间：2025 年 10 月 13 日 
5 https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html 
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