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市场对政策避险情绪上升，带动金价继续上行。上周五（1 月

24 日），沪金主力期货价格较前周五上涨 1.28%至 648.90 元/

克，COMEX 黄金主力期货价格上涨 1.36%至 2777.40 美元/盎司；

黄金 T+D 现货价格上涨 1.26%至 645.67 元/克，伦敦金现货价

格上涨 2.55%至 2770.00美元/盎司。具体来看，上周一（美国

时间 1 月 20 日），特朗普就职宣誓，并颁布了大量的行政命

令，但整体不及市场预期。其中市场最为关心的贸易政策只提

及对加拿大和墨西哥征收关税，但并未提供具体细节；随后在

周三，特朗普表示可能于 2月 1日对从中国进口的商品征收 10%

的关税。此外，特朗普还发言称“将要求美联储立即降息，呼

吁全世界效仿”，关税和降息的不确定性推升市场对政策的避

险情绪，加之美元指数大幅下行，支撑上周金价继续上行。 

本周（1月 27日当周）黄金价格走势料将维持高位。一方面，

特朗普就任后，其关税等具体计划仍不明确，因此政策不确定

性仍将在短期内推升市场避险情绪；另一方面，特朗普总体政

策主张或仍将加剧通胀预期，从而推升黄金作为抗通胀工具的

价值。

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（1 月 26 日），沪金主力期货价格收于 648.90 元/克，较前周五

（1 月 17 日）上涨 8.22 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2777.40 美元/

盎司，较前周五上涨 37.40 美元/盎司。现货方面，黄金 T+D 现货价格收于

645.67元/克，较前周五上涨 8.01元/克；伦敦金现货价格收于 2770.00美元/

盎司，较前周五大幅上涨 68.88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 648.9 1.07 127 20.62 20748 649.96 635.56 

COMEX 黄金

主力 
2777.4 1.04 81.01 24.49 -42365 2794.8 2715.6 

 

现货 

黄金 T+D 645.67 1.02 17.86 17.93 -3834 647.14 631.31 

伦敦金 2770 2.51    2785.98 2689.28 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周沪金、COMEX 黄金期货价格继续上涨       图 2 上周黄金 T+D、伦敦金现货价格继续上涨 

 

数据来源：iFind， 东方金诚 
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1.2  黄金基差  

上周五，国际黄金基差（现货-期货）为-4.80 美元/盎司，较前周五大幅

回升 31.60 美元/盎司；上周五，上海黄金基差为-0.95 元/克，较前周五回升

0.27元/克。 

图 3 上周国际黄金基差大幅回升（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-1.06元/克，较前周五的-1.81元/克小幅回升，

主因临近春节，国内黄金消费上涨，外盘金价涨幅小于内盘，内外盘价差因此

小幅回升。上周原油价格有所回落，带动金油比明显回升；白银继续下跌，导

致金银比继续上升；上周金铜比有所回升，主因临近春节，市场需求季节性下

降，铜价因此小幅回落。 

图 5 上周黄金内外盘价差小幅回升（元/克）       图 6上周金银比继续上升（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比明显回升                       图 8 上周金铜比明显回升 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，上周黄金 ETF 持仓较前周小幅回落。截至上周五，全球最

大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 860.17 吨，较前周减少 18.95 吨。上周国内黄

金 T+D 累计成交量小幅回落，全周累计成交量为 178628 千克，较前周减少

1.81%。  

期货持仓方面，截至 1 月 21 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头持仓量继续增加，空头持仓量则基本持平，导致多头净持仓量继续上升。库

存方面，上周 COMEX 黄金期货库存继续大幅增加，而上周五上期所黄金仓单持

平于 15141千克。 

图 9上周全球黄金 ETF 持仓量继续小幅回落       图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量明显回落 
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图 11 上周黄金 T+D 成交量小幅回落（元/克）     图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量继续增加（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与前一周持平（千克）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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策；承诺打击创纪录高通胀、降低油价，将宣布国家能源紧急状态、再次填满

战略油储并推动出口；重振汽车制造业，将撤销拜登政府的电动汽车政策，以

“没人能想象的”速度再次在美国造车；未提到要对其他任何国家征关税，而

是称将成立负责征关税的对外税务局，立即全面改革贸易体系；重申墨西哥湾

将改名为美利坚湾，承诺夺回巴拿马运河。 

美国参议院财政委员会通过贝特森出任美国财长提名，将提交参议院全体

表决。1月 21日，美国参议院财政委员会投票，通过由美国总统特朗普对斯科

特·贝森特（Scott Bessent）担任美国财政部长的提名，该提名下一步将提

交参议院全体表决。贝森特为全球宏观投资公司Key Square Group的创始人，

担任过索罗斯基金管理公司的首席投资官，在去年美国的总统竞选中曾就经济

政策向特朗普提供建议。如果被确认为财政部长，现年 62 岁的贝森特将在特

朗普寻求重新谈判贸易协议的过程中，主导减税、放松监管和征收关税的经济

议程，还将在加密货币等议题中发挥核心作用。听证会上，贝森特承诺捍卫美

国的供应链和美元的全球储备货币地位，警告不延长特朗普首个任期时出台的

减税政策将酿成“经济灾难”，认为美国政府的财政支出问题严重，已经失控。 

特朗普：不在美国生产面临巨额关税，呼吁 OPEC 降低油价，敦促美联储

立即下调利率。1 月 23 日，在 2025 年世界经济论坛年会上，特朗普发言称，

不在美生产的企业面临“数千亿甚至数万亿美元”关税，在美生产可享受企业

税降至 15%；欧盟关税太高、监管太强、对美贸易逆差太大，将对此采取措施，

将确保美国向欧洲供应能源。特朗普呼吁OPEC“降低石油成本”，这可向俄罗

斯施压结束俄乌冲突。特朗普在讲话中还承诺，将采取“迅速行动”应对政府

支出和不断增加的借贷成本问题。特朗普预测，OPEC采取行动降低油价可以缓

解通胀并为降低利率创造条件。他还称将“要求利率立即下降”，打算适当时

候和鲍威尔对话。 

高房价、高利率“双重暴击”，美国 2024 年房屋销售创近 30 年最低。1
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月 24 日，根据美国全国房地产经纪人协会（NAR）的数据，美国 12 月成屋销

售超预期，连续第三个月上升。具体来看，美国12月成屋销售总数年化424万

户，为去年 2月以来的最高水平，高于预期值 420万户和前值 415 万户。12月

成屋销售总数环比上涨 2.2%，连续第三个月上升，高于预期值 1.2%，但低于

前值 4.8%。不过，2024 年全年美国的成屋销售仍录得 1995 年以来最差，而

1995年的美国人口比 2024年少约 7000 万人。这也是美国成屋销售连续三年下

滑，主要源于所谓的锁定效应，即房主不愿挂牌出售房屋、放弃较低的按揭贷

款利率。尽管 12 月成屋销售有所回升，但美国房地产市场的销售仍因按揭贷

款利率高企和库存有限而处于困境。 

图 15 美国上周初请失业金人数环比继续上升 (万人) 图 16 美国 12月核心 CPI 小幅回落（%） 

 

图 17 美国 12月 PPI 同比小幅上涨（%）          图 18 美国 12月零售销售环比回落（%） 
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图 19 美国 12月失业率小幅回落（%）            图 20 美国 11月 JOLTS 职位空缺人数大幅上升 

 

图 21 美国 12月 ISM 制造业指数继续上升         图 22 美国 11月耐用订单环比初值下降（%） 

 

图 23 美国 12月 Markit 综合 PMI 继续上升        图 24 美国 11月新增非农就业人数继续上升（万人） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

上周为 1 月议息会议召开前的静默期，美联储官员未释放增量政策信

息。但特朗普 1 月 24 日在达沃斯世界经济论坛年会上强调会要求“美联

储立即降低利率”。特朗普此次在讲话中承诺，将采取“迅速行动”应

对政府支出和不断增加的借贷成本问题。特朗普预测，OPEC 采取行动降

低油价可以缓解通胀并为降低利率创造条件。特朗普表示，“随着油价

下降，我将要求利率立即下降。同样，全球的利率也应该下降”。此后，

特朗普在白宫办公室讲话时公开质疑美联储主席鲍威尔的利率决策，称

他打算“在适当的时候”与鲍威尔对话，自称比鲍威尔更懂利率。 

2.3 美元指数走势 

上周美元指数大幅波动下降。上周一（美国时间 1 月 20 日），特朗普就

职宣誓，并颁布了大量的行政命令，但整体不及市场预期。其中市场最为关心

的贸易政策只提及对加拿大和墨西哥征收关税，但并未提供具体信息。随后在

周三，特朗普表示其政府可能于2月1日对从中国进口的商品征收10%的关税。

此外，特朗普还发言称“将要求美联储立即降息，呼吁全世界效仿”,关税不

确定性和降息压力加大令美元指数大幅波动下降。截至上周五，美元指数较前

一周五大幅下跌 1.74%至 107.48。 

图 25 上周美元指数大幅波动下降 
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2.4 美国 TIPS 收益率走势 

上周美国 10 年期 TIPS 收益率窄幅震荡，与前一周持平。上周一特朗普就

任，并颁布了大量行政命令，但整体不及预期，市场对其关税等政策及通胀预

期仍充满不确定性，导致美国 10 年期 TIPS 收益率窄幅震荡，与前一周持平。

上周五美国 10年期 TIPS收益率持平于 2.20%。 

图 26 上周美国 10年期 TIPS 收益率窄幅震荡，与前一周持平    

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.5 国际重要事件跟踪 

加沙停火协议继续生效，而俄乌双方仍激烈交战。根据加沙停火协议，哈

马斯于 1 月 25 日释放了四名以色列女兵人质，以此换取了 200 名巴勒斯坦囚

犯。俄乌方面，随着特朗普就任，乌克兰高层下达命令，要求必须坚守住阵地。

为了应对这一严峻局势，乌军开始大规模调动兵力，俄乌双方交战异常激烈。 

图 27 上周 VIX 指数继续下跌                    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 
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