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宏观宽松预期持续提振资金情绪驱动贵金属走强

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：本周以来，美国内外局势的不确定性持续加剧市场担忧，包括对南美、中东以及格陵兰局

势的干预，而美国司法部对美联储主席鲍威尔的调查则引起内部官员的不满遭到相关人士的抨击，美

国最高法院即将对关税的判决仍有变数，多重宏观因素资金情绪高涨并积极配置贵金属，价格在经历

上周短暂的调整后再次突破，其中白银领涨，日盘国际银价突破 90 美元/盎司的历史新高，白银期货

主力合约 AG2604 涨幅一度超过 8%价格接近 22900 元/千克，铂金期货主力合约 PT2606 涨幅一度超过

6%后有所收窄。

数据来源：文华财经

驱动分析一：美国就业市场疲软通胀整体温和提振美联储宽松预期

美国 12 月非农就业人数增长 5 万人，预期 6.5 万人，前值 6.4 万人，10 到 11 月合计下修 7.6 万，

202 年全年就业仅增 58.万，为疫情以来最弱，但随着美国政府停摆的影响基本消退，目前数据能较真

实地反映真实劳动力市场由于特朗普的限制移民及关税加剧企业经营压力而正持续恶化的情况，除相

对低端的服务业行业仍有新增就业岗位外其他行业大多出现职位减少。失业率降至4.4%，好于预期4.5%

和前值 4.6%，数据回落主要在于是家庭样本中劳动力参与率下滑而非失业人数减少，2025 年美国登记

失业人数显著上升达到 750 万人保持在 2021 年中以来的高位，反映再就业的难度持续增加。劳动力市

场承压抑制了消费支出并传到至通胀，12 月美国 CPI 通胀整体温和，同比增速 2.7%，环比增 0.3%，
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同环比均与前值持平，核心 CPI 同比增 2.6%，环比增 0.2%，数据略低于市场预期 2.7%。食品及电力、

天然气等能源价格驱动通胀增长，核心商品价格持平但二手车价格呈现负增，核心服务通胀保持韧性

但住房通胀有所反弹。

上述数据凸显了美国中低收入家庭面临的生存压力，基本生活开销成本仍较大的情况下失业风险

正不断上升，这使货币等政策进一步宽松的迫切性持续增加。一方面美国总统持续向美联储施压甚至

动用司法程序要对美联储主席鲍威尔进行调查逼迫其妥协，另一方面，美国共和党一方加快物色新任

美联储主席人选，目前的“热门人选”哈塞特的“鸽派”立场鲜明。美联储自去年 9 月以来连续三次

会议降息年内累计降达 75 个基点将联邦基金利率目标区间下调至 3.5%-3.75%，期间联储还宣布停止

缩表并在 12 月决议中宣布启动 RMP 购买短期国债用于准备金管理实质为量化宽松。尽管目前市场预期

1 月美联储维持按兵不动的概率较高，但在多重压力下不排除官员的态度将更加“鸽派”。在政策预

期和流动性偏宽松的情况下，机构资金年初配置情绪高涨，贵金属将获得更高溢价。

图：美国新增非农就业人数与失业率（失业率：右

轴）

图：美国 CPI 和核心 CPI 当月同比（%）

数据来源：Wind 广发期货研究所

图：FedWatch 美联储降息概率预测

数据来源：CME

驱动分析二：地缘冲突局势和资源争夺加剧供应紧张，COMEX 实物交割需求强劲

近期美国在中东、南美和格陵兰岛地区地缘局势的干预本质上是要加强对能源、矿产等战略资源

的控制和掠夺，背后原因一方面人工智能（AI）与数据中心的爆发式增长持续加大电力供应的压力导

致电价飙升，美国亟需加大电网的基础设施建设，对有色金属和白银等原材料使用需求不断增加；另

一方面中国自 2026 年 1 月 1 日起正式实施对白银出口收紧的政策，出口实行“一单一审”，供应来源

的减少驱使美国需要进一步增加对其他地区的资源控制。在此预期下，近期市场对黄金白银等实物持
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有需求进一步上升，根据 CME 数据，1 月以来 COMEX 白银期货非主力合约发出交割通知总量累计达到

7212 手，数量为 3600 万盎司，过去 COMEX 白银 1 月合约并非交割月热门合约，但目前不到半个月的

交割量已经为去年 1 月的 3 倍，部分主力合约持仓更出现向近月“反向展期”的情况，表明短期市场

对实物现货需求强劲。随着 COMEX 交割库存不断下行，资金对白银的看涨情绪在芝商所多次提保后也

未能降温。另外，近期伦敦现货市场则相对宽松体现在 LBMA 的库存不断回升以及白银短期拆借利率显

著回落，但在全球白银 ETF 持仓不断上升的情况下大量库存或被锁定，3 月白银拆借利率远高于 1 月

反映库存结构性紧张或未真正缓解。

表：1 月以来 COMEX 白银期货发出交割通知总量累计达到 7212 手，数量为 3600 万盎司

数据来源：彭博 广发期货研究所

图：COMEX 黄金与白银期货仓单库存（盎司；白银：

右轴）

图：LBMA 伦敦金银库存（千盎司）

数据来源：Wind 彭博 广发期货研究所

图：全球主要白银 ETF 月度持仓量（吨） 图：伦敦白银 1m 及 3m 拆借利率（%）
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数据来源：Wind 彭博 广发期货研究所

展望后市：

在宏观金融属性和供需属性的双重利好下，贵金属具有长期配置价值带来价格中枢不断上抬。短

期白银和铂钯金属等还面临“232 调查”结果裁定有被征收关税的风险，预期高波动率则赋予白银等

贵金属价格更强的弹性，而芝商所宣布将贵金属合约的保证金方式从固定金额收取调整为按合约名义

本金的一定比例计算的方式以便于随时调整保证金比例可能容易造成市场的“大涨大跌”，投资者在

交易过程中需求结合相关消息面变化及时做好止盈止损，建议结合 20 日均线等技术指标以逢低轻仓买

入思路为主。

风险提示：美国经济好于预期提振美元，美联储维持鹰派对贵金属形成打压

免责声明

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。

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



广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎 Page 5

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、

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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