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异动点评：欧美节日临近资金情绪仍较强驱动贵金属上涨

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

叶倩宁（投资咨询资格编号：Z0016628）
电话：020-88818051 邮箱：yeqianning@gf.com.cn

行情导读：临近年末欧美重要节日，美联储官员进一步释放鸽派信号，COMEX 白银天量空头头寸和交

割需求加剧现货供应紧张，机构提前加大对金属资产的配置布局继续推高价格。12 月 22 日日盘，沪

银主力合约 AG2602 涨幅一度超过 6%，铂钯期货主力 06 合约早间均触及 7%的涨停，国际金价突破 10

月 20 日以来的历史新高最高至 4400 美元/盎司上方，沪金主力合约 AU2602 涨幅超 2%重回 1000 元/克

上方。

数据来源：文华财经

驱动分析一：美国就业和通胀数据放缓支持美联储宽松政策，地缘冲突刺激贵金属走强

随着美国公布 11 月就业、通胀和消费等相关数据进一步显示劳动力市场下行风险和物价消费反弹

动力放缓，这有望进一步支持美联储的宽松措施。一方面，11 月美国失业率飙升至 4.6%创为 2021 年

以来最高水平，今年下半年以来非农新增人数月均仅为 2.28 万人，就业市场供需偏弱且结构性分化显

著，头部科技与 AI 行业和中小传统企业的分化导致失业率上升和就业困难的问题加剧。另一方面通胀

逐步回落但受结构性因素影响不均，11 月美国核心 CPI 回落至 2.6%弱于预期创 2021 年 3 月以来新低，

消费呈现停滞，目前收入前 10%家庭贡献近半总消费，而低收入家庭因薪资增速滞后于生活必需品通

胀被迫压缩非必需支出。基于此经济基本面现实，美联储在平衡多重目标的决策上或倾向进一步放松

货币政策，多位美联储官员表态明确支持未来降息，目前 FED Watch 市场预测 2026 年降息约 3 次，然
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而下半年再独立性冲击不排除宽松超预期，对贵金属价格形成利好。

地缘局势方面，近期以色列威胁可能再次对伊朗进行军事打击并将向美国总统汇报方案；俄乌冲

突方面，目前多方对“和平计划”的磋商进展仍较缓慢，双方的火力攻击仍在持续；美洲地区，美国

对委内瑞拉的封锁不断升级，再有委内瑞拉附近海域的油轮被美方扣押。目前投资者的避险需求仍持

续被计价，支撑贵金属走势。

图：美国新增非农就业人数与失业率（千人；%；

失业率：右轴）

图：美国 CPI 与核心 CPI 同比（%）

数据来源：Wind 广发期货研究所

驱动分析二：COMEX 白银交割月行情的演绎流通库存紧张持续

12 月至今纽约 COMEX 白银期货市场在交割月单月产生超过 6000 万盎司的天量实物交割需求，占

交易所总的注册仓库库存（1.28 亿盎司）的近 50%，而空头持仓数量看高达到 9.9 亿盎司，实物库存

远无法满足，因此部分空头为避免违约而被迫高位平仓离场或在伦敦现货市场做多对冲，从而在年末

市场流动性趋弱背景下进一步放大白银价格的上涨动能，银价不断创出历史新高。白银价格强势背后

是对电动汽车和 AI 数据中心领域较强的用银需求的预期的看好，世界白银协会预测在 2025-2031 年期

间，全球汽车行业的白银需求量年复合增长率增长约为 3.4%。另外目前市场对高续航能力的银碳固态

电池前景较为乐观，未来几年潜在白银用量年均可达上千吨。随着被美国政府被正式纳入 2025 年关键

矿产清单将进行 232 条款调查，未来将有更多国家战略层面对白银的储备。

图：COMEX 白银期货和期权总持仓 图：COMEX 白银注册仓单库存（盎司）

数据来源：Wind 广发期货研究所

驱动分析三：供需基本面利好，资金持续流入铂钯市场
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铂钯价格强势除了在于目前自身供需基本面偏强带来的利好外，资金交易热情、合约保证金成本

偏低和流通盘偏小等因素都放大了价格的波动。而距离首次交割仍有长达半年的时间，目前实体企业

参与实物交割以及套保的具体情况暂未得到确认，期货市场价格发现的机制仍需时间来运作以达到完

善。展望后市在市场缺少更加有指引性的如仓单库存等数据的情况下，铂钯价格上行的逻辑将持续自

我强化。

图表：广期所主力合约交投数据与沉淀资金量对比

数据来源：文华财经

展望后市：

在全球主流机构持续上调贵金属价格预测的情况下，部分投资者选择提前“抢跑”配置贵金属，

反映在 ETF 的持仓持续增加衍生品持仓上升，在缺乏明确利空因素下短期行情将保持强势。参考当前

波动率文华财经测算白银 VIX 波动率年化指数约为 48%，则当周潜在的涨幅仍可能达到 9%（90%置信区

间），月内涨幅做多可达 18%，黄金和铂钯的波动率相对较小潜在的涨幅空间也更小，投资者需根据

自身的风险承受能力谨慎买入。然而在年末欧美市场即将迎来重要节日休市的情况下，交投流动性转

弱使贵金属市场波动存在进一步放大的可能，美国经济数据表现和美联储官员表态亦可能扰动市场，

交易过程中需做好合理的止盈止损。

风险提示：美联储释放鹰派信号，美国经济好于预期提振美元
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但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。
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本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货

所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、
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复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。
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