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上周多个美国经济数据走弱，助推黄金价格再创新高。上周

五（2 月 21 日），沪金主力期货价格较前周五下跌 0.58%至

684.44 元/克，COMEX 黄金主力期货价格上涨 1.93%至 2949.60

美元/盎司；黄金 T+D现货价格下降 0.38%至 683.22元/克，伦

敦金现货价格上涨 1.83%至 2934.96美元/盎司。具体来看，上

周二，特朗普表示计划对汽车征收“25%左右”的关税，并对

半导体和药品进口征收类似比例的关税，提振黄金避险需求，

带动金价大幅回升。随后公布的美国 2月 Markit服务业 PMI、

消费者信心指数、以及房地产成屋销售等多项经济数据均走弱，

美元指数因此下行，进一步助推金价上涨。整体上看，上周金

价高位运行，再创新高。  

本周（2 月 24 日当周）黄金价格仍将保持高位运行。这一方

面源于特朗普加征关税的威胁将持续推升市场避险情绪，对黄

金形成一定支撑；另一方面，本周将公布美国 1 月 PCE 通胀数

据，考虑到 1 月零售销售和汽车销售数据表现不佳，预计当月

核心 PCE 数据将有所放缓，这可能使市场降息预期边际抬升，

进一步压制美元，推动金价维持高位。 

核心观点 
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一、 上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

上周五（2 月 21 日），沪金主力期货价格收于 684.44 元/克，较前周五

（2 月 14 日）下跌 3.96 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2949.60 美元/

盎司，较前周五上涨 55.90 美元/盎司。现货方面，黄金 T+D 现货价格收于

683.22元/克，较前周五下跌 2.58元/克；伦敦金现货价格收于 2934.96美元/

盎司，较前周五上涨 52.87 美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 

成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 
沪金主力 684.44 -0.26 158 17.08 -20114 690.46 674.34 

COMEX 黄金

主力 
2949.6 1.69 68.73 38.8 -5690 2973.4 2887.6 

 

现货 

黄金 T+D 683.22 -0.34 21.15 18.28 1020 688.91 673.4 

伦敦金 2934.96 1.83    2954.94 2878.02 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周 COMEX 黄金期货价格继续上涨，沪金小幅下跌 图 2 上周伦敦金现货价格继续上涨 
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1.2  黄金基差  

上周五，国际黄金基差（现货-期货）为 3.15 美元/盎司，较前周五显著

下降 39.90 美元/盎司；上周五，上海黄金基差为-0.12 元/克，较前周五上涨

0.98元/克。 

图 3 上周国际黄金基差大幅回落（美元/盎司）     图 4 上周上海黄金基差小幅回升（元/克） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五，黄金内外盘价差为-0.80 元/克，较前周五的 4.50 元/克大幅回落，

主因上周美元走弱，外盘金价大幅上涨，而内盘金价则因人民币汇率压力有所

缓和而下跌，导致内外盘价差大幅回落。上周原油价格涨幅小于黄金，金油比

继续上涨；白银价格涨幅小于黄金，金银比有所回升；上周金铜比大幅回升，

主因美元指数下行，叠加国内风险偏好改善，带动铜价偏强运行，但涨幅不及

黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差大幅上升（元/克）      图 6 上周金银比波动回升（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比继续上涨                       图 8 上周金铜比大幅上升 

 

数据来源：iFind，东方金诚 
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图 9上周全球黄金 ETF 持仓量大幅增加            图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量大幅回升 
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图 11 上周黄金 T+D 成交量显著回升（元/克）     图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量继续减少（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续大幅增加      图 14 上周上期所黄金期货库存小幅减少（千克）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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内需求健康状况的担忧。另一方面，尽管私人消费超过预期，但增速较上季度

明显放缓。此外，从年度数据来看，2024年私人消费总额低于十年前水平，反

映出通胀对消费的持续压力。 

澳洲联储四年来首次降息。2 月 18 日，澳洲联储宣布降息 25bp 至 4.1%，

符合市场预期，为 2020 年 11 月以来首次降息。澳联储在声明中表示，该国的

潜在通胀正在放缓，薪资压力缓解的程度略高于预期，未来将依旧坚定致力于

让 CPI 重返目标。不过，该行还表示，生产率增长尚未加速，如果政策放宽太

多，通胀回落可能会过早停滞，因此对进一步放松政策的前景保持谨慎。在经

济和通胀前景展望方面，澳联储把 2025 年 6 月的核心通胀率预期从 3.0%下调

至 2.7%，把截至 2025 年 6 月的 GDP 年率增速下调至 2.0%。 

美国 2月服务业PMI意外萎缩，创两年多新低。2月 21日，标普全球公布

的数据显示，美国 2月 Markit 服务业 PMI 初值 49.7，创 2023年 1月份以来新

低，低于预期值 53和前值 52.9。其中，就业分项指数初值降至 49.3，创 2024

年 11 月以来新低。美国 2 月 Markit 制造业 PMI 初值 51.6，创 2024 年 6 月以

来新高，为连续第二个月录得扩张，高于预期值 51.4 和前值 51.2。其中，产

出分项指数初值上升至 53.8，创 2024 年 3月以来新高。美国 2月 Markit 综合

PMI 初值 50.4，为 17 个月以来的最低水平，低于预期值 53.2 和前值 52.7。 

图 15 美国前周初请失业金人数环比小幅回升(万人) 图 16 美国 1月 CPI 同比继续上涨（%） 
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图 17 美国 1月 PPI 同比上涨（%）               图 18 美国 1月 ISM 服务业 PMI 回落 

 

图 19 美国 1月零售销售环比大幅下滑（%）       图 20 美国 1月 ADP 新增就业人数回升（万人）   

 

图 21 美国 2月密歇根消费者信心大幅回落        图 22 美国 1月失业率继续下降（%） 
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图 23美国 1月非农新增人数大幅回落（千人）     图 24 美国 12月核心 PCE 同比持平（%）          

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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美国通胀距达到美联储 2%的目标仍有距离，实现这一目标的道路依然崎岖。 

同日，亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，预计美联储将在 2025 年降息两

次。不过，围绕这一预测的不确定性有所增加。博斯蒂克认为，美联储中性利

率大约在 3%-3.5%之间，目前（货币政策）处于适度限制状态。在到达所谓中

性水平之前，美联储仍然有降息空间。尽管道路崎岖，但他对通胀将回归至美

联储 2%的目标感到有信心。 

圣路易斯联储主席穆萨莱姆表示，在降息 100bp 后，目前的利率是“适度

限制”的。至于降低利率，他希望能获得更多通胀朝着2%下降的信心。目前通

胀进展停滞的风险大于就业市场大幅走弱的风险。如果政策或长期通胀预期上

升导致通胀走高，那么维持“更具限制性的货币政策路径”可能是合适的。 

2.3 美元指数走势 

上周美元指数波动下行。上周美联储公布的 1 月货币政策会议纪要显示，

多名官员担忧未来通胀上行风险，进一步释放暂不降息信号，带动美元指数有

所回升。不过，周五公布的美国 2 月 Markit 服务业 PMI 意外落入萎缩区间，

意味着美国经济增长或有所放缓，美元指数随之大幅下行。截至上周五，美元

指数较前一周五继续下跌 0.14%至 106.65。 

图 25 上周美元指数波动下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚         
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2.4 美国 TIPS 收益率走势 

上周美国 10 年期 TIPS 收益率先上后下，整体小幅下行。上周美联储公布

的 1 月货币政策会议纪要进一步释放暂不降息信号，10 年期 TIPS 收益率有所

上行。不过，周五公布的美国2月 Markit服务业PMI意外疲软，意味着美国经

济增长或有所放缓，10 年期 TIPS 收益率因此大幅下行。截至上周五，美国 10

年期 TIPS收益率下行 4bp 至 2.00%。 

图 26 上周美国 10年期 TIPS 收益率先上后下，整体小幅下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.5 国际重要事件跟踪 

巴以双方再生变数，俄罗斯持续进攻乌克兰。上周六（2月 22日），哈马

斯释放了停火协议第一阶段中的最后一批以色列人质，但以色列却突然对哈马

斯发动攻击，这意味着第二阶段停火协议或难以生效。此外，以色列近期还对

黎巴嫩提出“要保留以军在黎巴嫩南部的五处军事据点”，这样不合理的要求

或使黎以冲突再起。中东地区之间的冲突充满变数，地缘政治风险仍在。俄乌

方面，上周日（2月 23日），尽管俄罗斯和美国计划会面讨论改善两国关系的

问题，但俄罗斯仍未停止对乌克兰的攻击。此外，当前俄乌之间的冲突，已经

升级至美国、欧洲、俄罗斯以及乌克兰之间的矛盾和博弈，全球地缘政治仍错

综复杂。  
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图 27 上周 VIX 指数明显上行                    图 28 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100) 

 

数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚 
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