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地缘冲突等因素持续利空美元资
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月度观点 行情回顾

◼ 月报观点：当前数据显示美国经济运行和就业市场持续弱化但总体上衰退风险不大，美联储未来在衡量就业的通胀目标问题上仍有分歧态度

趋于谨慎，但市场对货政宽松预期在“影子主席”言论叠加美联储独立性受到威胁影响下可能升温，贸易和地缘风险的担忧资金提前配置使

金价中长期上涨空间可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。随着年前资金迅速离场盘面回调到位，未来市场或将关注放到美国经济数据对美联储政策影响和南美地区地缘局势的

扰动，不确定因素使1月预期贵金属维持高波运行，建议多头逢低配置。

◼ 行情回顾：本周初美国总统特朗普因格陵兰岛的“争端”突发威胁对欧洲八国加征关税随后因欧洲国家抛售美债等资产而再次上演“TACO”

暂缓关税很大程度冲击了美元信用，叠加日本首相为推行新的经济财政政策而解散议会举行大选导致日债亦被抛售，宏观地缘等冲突持续刺

激投资者买入贵金属等资产避险而进一步推高其价格，金银铂均创出历史新高。国际金价在避险需求驱动下创出“五连阳”并距5000美元大

关仅“一步之遥”，收盘报4946.25美元/盎司当周累计涨7.3%；国际白银尽管因交易所进一步限制开仓数量并提保等措施而短暂，但由于实

物供应紧张加剧价格快速修复并再创新高在周五首次站上100美元关口，周五收盘报103.34美元/盎司涨幅14.65%；国际铂金跟随金银走势且

在实物库存趋紧的情况下价格亦创历史新高，收盘价格为2705美元/盎司涨幅17.6%；国际钯金受到资金情绪影响相对较小但工业需求等保持

强势当周累计涨12.6%收于1976美元/盎司。



黄金周度 核心因素与后市展望

◼ 宏观基本面：最新公布数据反映美国经济在K型分化背景下，就业和通胀持续放缓，但短期随着美联储降息对服务消费和地产领域景气度带来改善，而关税影响减弱

企业投资信心亦有回升或将带动招聘市场回暖，在数据变化较小情况下总体上对市场的影响钝化。

◼ 美联储货币政策：最新褐皮书显示去年11月中后，美国大多数地区的经济活动以“轻微至温和”的速度回升总体呈现改善，大多数地区都报告经济活动几乎没有变化。

12个辖区中有8个辖区的就业水平基本保持不变，劳动力市场整体已降温但仍保持稳定，而大多数地区的价格水平以“温和”速度上涨。美联储连续3次降息后，从近

期官员态度看内部分歧仍较大而包括主席等受到政治压力进一步增大，目前在国内经济略有改善的情况下1月预期超过95%概率利率维持不变，2026年内预期降息2次，

随着新任美联储主席人选“浮出水面”或使货币政策路径更加清晰。目前在市场预期1月不降息的情况下，最早或于今年6月才开始降息。

◼ 资金情绪：金银价格走强过程中ETF持仓增长放缓表明部分投资者或暂时观望，伦敦白银同业拆借略有上升现货市场供应仍紧张。

◼ 后市展望：当前美国就业和通胀持续放缓但部分领域在美联储降息提振下有所改善但对市场影响力减弱，尽管美联储短期趋于谨慎未能改变

长远宽松预期而贸易摩擦和地缘风险的担忧驱动资金提前配置使金价中长期上涨空间，在全球主流机构持续上调贵金属价格预测及“去美元

化”驱动下，部分机构投资者选择提前“抢跑”配置贵金属，央行购金规模仍较高，都对价格形成支撑。未来市场或更多受到美国经济数据

对美联储政策预期影响和地缘局势扰动，综合来看短期消息面影响减弱行情维持偏强震荡但波动回落，黄金在20日均线上方多单继续持有，

可卖出虚值看跌期权可赚取时间价值。



白银周度 核心变化与后市展望

◼ 金银比：影响中性，近期贵金属板块整体强势，白银盘中波动较大但总体上表现仍强于黄金使金银比维持在50下方，在资金情绪驱动下金银比可能仍有下行空间；

◼ 供需：影响中性，12月我国未锻造白银出口量在国家宣布收紧出口后进一步下降，银粉进口量连续两个月回升，在银价走强的情况下光伏白进口银粉需求仍较稳定；

12月国内珠宝零售额累计同比增幅小幅回落，贵金属价格走强对珠宝消费的意愿略有影响；11月电子信息行业工业增加值累计同比延续小幅下行，电子消费领域总体

上增长保持强劲；12月光伏太阳能电池当月产量在高基数背景下负增扩大，光伏行业仍处于回落周期；展望2026年在美联储降息和AI、新能源车需求潜力下白银工业

需求凸显韧性，世界白银协会对2026年需求保持乐观。国家宣布今年4月1日起取消光伏产品出口退税可能再次带来“强出口”情况，白银需求将前置；

◼ 库存流动性：本周本周伦敦白银同业拆借和租赁利率总体略有上升，表明市场实物库存紧张未能真正缓解，COMEX白银仓单大幅减少637万盎司，实物交割需求仍

维持偏强。

◼ 后市展望：机构企业等多头资金通过ETF和实物交割方式大量增持白银现货使库存下降趋势难以缓解，但原材料成本上升可能加速企业用其他

金属取代白银从而抑制工业领域的需求，AI等领域新增需求则有望持续为看多银价带来支持。资金情绪等因素驱动下短期银价走势偏强难以

言顶但波动较大，建议关注交易所等风险控制措施，保持回调轻仓做多思路并适时锁定盈利。



铂钯周度 核心变化与后市展望

◼ 铂钯比：相较铂金较大的工业缺口，钯金供需相对平衡，同时铂金受到投资者的关注和交投更加活跃远高于钯金，因此短期铂钯比持续处于相对高位。

◼ 供需：影响偏多，国内取消铂金进口“即征即退”的优化后进口有所回升但整体仍低于季节性，国内铂金价格大涨对进口意愿提振有限；国内进口钯金同环比大幅增

加，由于钯金价格上涨幅度相对较小或使部分企业更加倾向使用钯金进行工业上的生产。

◼ 库存流动性：铂金伦敦同业拆借利率再出现反弹表明当前现货市场流通库存仍然偏紧对价格具有显著驱动。

◼ 后市展望：铂钯在宏观金融属性及供应偏紧格局从支撑下，随着黄金上涨走势与之形成联动价格中枢持续上抬。当前在人民币升值背景下外

盘价格相对国内表现更强，在去年12月高点阻力较大情况下建议铂钯期货逢高做虚值期权双卖赚取降波收益。



主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

铂钯

【后市展望】铂钯在宏观和供需基本面上偏强且价格相对黄金仍有低估，资金推动价值重塑，预

期中长期有望持续上行，其中钯金在基本面相对偏弱情况下走势相对铂金偏弱。国内市场由于广

期所铂钯期货处于上市初期持仓流动性整体有待提升国内相对外盘呈现溢价，随着监管加强风控

措施多头在积累了较大获利时可能逢高止盈导致短期价格双向波动风险较大，建议节前暂时观望

多头及时锁仓，等待年后走势趋稳在择机配置。

【铂钯比】相较铂金较大的工业缺口，钯金供需相对平衡，同时铂金受到投资者的关注和交投更

加活跃远高于钯金，因此短期铂钯比或持续震荡上行，但钯金可能存在阶段补涨。

【铂钯供需】影响偏多，铂金市场处于连续第三年的结构性短缺状态，目前WPIC预计2025全年

将保持在74万盎司左右的赤字较2024年（97万盎司）有所收窄，但仍占年需求量超过十分之一。

铂钯随着监管加强

风控措施多头在积

累了较大获利时可

能逢高止盈导致短

期价格双向波动风

险较大，建议节前

暂时观望多头及时

锁仓，等待年后走

势趋稳在择机配置

随着监管加强风控

措施铂钯短期仍有

回调，操作上建议

回调买入，钯金补

涨动力更强

一、本周行情回顾



金银行情回顾——地缘冲突等因素持续利空美元资产提振贵金属 金银铂创新高

金银市场当周交易表现

合约标的 收盘价 累计涨跌幅（%） 最高价 最低价 成交量 成交变化 持仓量 持仓变化

COMEX黄金主力 4983.10 8.3% 4991 4622 1044567 83326 346421 -4671

沪金2604 1115.64 8.1% 1119 1021 950184 87995 180712 -8950

伦敦金 4946.25 7.3% 4990 4595 - - - -

上金所黄金TD 1110.35 7.7% 1113 1017 267952 35340 239592 239592

COMEX白银主力 103.260 14.8% 103 90 720102 66847 112004 -3041

沪银2604 24965 11.0% 25050 21447 6283634 -1905749 279633 -57834

伦敦银 103.34 14.65% 103 90 - - - -

上金所白银TD 24988 10.4% 25080 21525 3119576 -2379844 2713464 -805626

数据来源：Wind，广发期货研究所



金银行情回顾——地缘冲突等因素持续利空美元资产提振贵金属 金银铂创新高

国际金价走势 国际银价走势

数据来源：文华财经



铂钯行情回顾——地缘冲突等因素持续利空美元资产提振贵金属 金银铂创新高

铂钯市场当周交易表现

合约标的 收盘价 累计涨跌幅（%） 最高价 最低价 成交量 成交变化 持仓量 持仓变化

NYMEX铂金主力 2773.20 18.4% 2776 2596 216217 -24728 15785 -22411

PT2606 672.50 11.5% 688 598 520706 -5678 43198 9724 

现货铂金 2705.00 17.6% 2782 2598 - - - -

上金所铂金9995 681.50 13.1% 612.94 590.27 106 22 - -

NYMEX钯金主力 2047.00 10.9% 2062 1821 54486 29025 21951 104 

PD2606 450 3.9% 506 467 551891 236720 27313 13302 

现货钯金 1976.00 12.6% 2031 1781 - - - -

数据来源：Wind，广发期货研究所



铂钯行情回顾——地缘冲突等因素持续利空美元资产提振贵金属 金银铂创新高

数据来源：文华财经

国际铂金走势 国际钯金走势



贵金属期现价差——本周黄金基差小幅上行，白银现货再次升水期货表明供应趋紧，总体上价格保持偏强震荡

黄金t+d和沪金主力价差 白银t+d与沪银主力价差

数据来源：Wind，广发期货研究所
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贵金属比价——白银周初大幅飙升使金银比跌破50关口后随着银价回调而反弹，黄金相对原油和铜价略有走强，铂钯比维持高位

内外盘金银比价 金铜比和金油比

数据来源：Wind，广发期货研究所
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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

铂钯

【后市展望】铂钯在宏观和供需基本面上偏强且价格相对黄金仍有低估，资金推动价值重塑，预

期中长期有望持续上行，其中钯金在基本面相对偏弱情况下走势相对铂金偏弱。国内市场由于广

期所铂钯期货处于上市初期持仓流动性整体有待提升国内相对外盘呈现溢价，随着监管加强风控

措施多头在积累了较大获利时可能逢高止盈导致短期价格双向波动风险较大，建议节前暂时观望

多头及时锁仓，等待年后走势趋稳在择机配置。

【铂钯比】相较铂金较大的工业缺口，钯金供需相对平衡，同时铂金受到投资者的关注和交投更

加活跃远高于钯金，因此短期铂钯比或持续震荡上行，但钯金可能存在阶段补涨。

【铂钯供需】影响偏多，铂金市场处于连续第三年的结构性短缺状态，目前WPIC预计2025全年

将保持在74万盎司左右的赤字较2024年（97万盎司）有所收窄，但仍占年需求量超过十分之一。

铂钯随着监管加强

风控措施多头在积

累了较大获利时可

能逢高止盈导致短

期价格双向波动风

险较大，建议节前

暂时观望多头及时

锁仓，等待年后走

势趋稳在择机配置

随着监管加强风控

措施铂钯短期仍有

回调，操作上建议

回调买入，钯金补

涨动力更强

二、资金面与持仓分析



资金面变化——金银价格走强过程中ETF持仓增长放缓表明部分投资者或暂时观望，伦敦白银同业拆借略有上升现货市场供应仍紧张

全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量变化（金价：右轴） 全球最大SLV白银ETF基金持仓量变化（银价：右轴）

数据来源：Wind，彭博，广发期货研究所

1071吨

16390.6吨

⚫ 截至1月23日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为1086.5吨，本周

持仓略上升0.9吨，在金价持续创新高的情况下ETF的持仓增长有限表明

市场或有分歧；全球最大SLV白银ETF基金持仓量约为16090吨，较上周

小幅增加17吨，银价前期上涨部分机构止盈离场使ETF持仓回落但近期

出现回升反映增量看多白银的资金或正流入。

⚫ 本周伦敦白银同业拆借和租赁利率总体略有上升，表明市场实物库存紧

张未能真正缓解。

伦敦白银同业拆借和租赁利率（%）
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贵金属期货持仓与库存——周初金银价格大幅飙升黄金多头持续增仓但白银多头大量平仓离场，注册仓单库存仍下降

CFTC黄金期货投机持仓净多头变化 CFTC白银期货投机持仓净多头变化

数据来源：Wind，广发期货研究所

COMEX黄金与白银期货仓单库存 ⚫ 1月20日当周，CFTC黄金期货投机持仓净多头为137444手，环比

前一周显著增加2699手，金价趋势上涨情况下投机多头显著增加；

白银期货投机持仓净多头为9946手，环比下降3846手，白银大幅

飙升交易所调整保证金使投机多头离场空头则有增仓。

⚫ 本周末COMEX黄金注册仓单略减少1.8万盎司，白银仓单大幅减少

637万盎司，实物交割需求仍维持偏强。
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贵金属期货持仓与库存——铂金伦敦同业拆借利率再出现反弹表明当前现货市场流通库存仍然偏紧对价格具有显著驱动

CFTC铂金期货投机持仓净多头变化 CFTC钯金期货投机持仓净多头变化

数据来源：Wind，彭博，广发期货研究所

伦敦铂钯同业拆借利率（%） ⚫ 1月20日当周，CFTC铂金期货投机持仓净多头为17594手，环比前

一周减少516手，投机多头减持；钯金期货投机持仓净多头增加至

1225手，价格强势多头力量不断增强。

⚫ 本周铂金伦敦同业拆借利率再出现反弹表明当前现货市场流通库存

仍然偏紧对价格具有显著驱动。
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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

铂钯

【后市展望】铂钯在宏观和供需基本面上偏强且价格相对黄金仍有低估，资金推动价值重塑，预

期中长期有望持续上行，其中钯金在基本面相对偏弱情况下走势相对铂金偏弱。国内市场由于广

期所铂钯期货处于上市初期持仓流动性整体有待提升国内相对外盘呈现溢价，随着监管加强风控

措施多头在积累了较大获利时可能逢高止盈导致短期价格双向波动风险较大，建议节前暂时观望

多头及时锁仓，等待年后走势趋稳在择机配置。

【铂钯比】相较铂金较大的工业缺口，钯金供需相对平衡，同时铂金受到投资者的关注和交投更

加活跃远高于钯金，因此短期铂钯比或持续震荡上行，但钯金可能存在阶段补涨。

【铂钯供需】影响偏多，铂金市场处于连续第三年的结构性短缺状态，目前WPIC预计2025全年

将保持在74万盎司左右的赤字较2024年（97万盎司）有所收窄，但仍占年需求量超过十分之一。

铂钯随着监管加强

风控措施多头在积

累了较大获利时可

能逢高止盈导致短

期价格双向波动风

险较大，建议节前

暂时观望多头及时

锁仓，等待年后走

势趋稳在择机配置

随着监管加强风控

措施铂钯短期仍有

回调，操作上建议

回调买入，钯金补

涨动力更强

三、贵金属产业链数据



全球黄金供需——12月金价走势相对平稳但ETF资金仍有大规模流入，北美及亚洲地区流入规模较大，投资者增持ETF逐步形成惯性

全球黄金季度需求变化（吨） 全球黄金ETF按地区持仓量情况（吨）

数据来源：世界黄金协会，Wind，广发期货研究所

⚫ 据世界黄金协会统计，2025年三季度全球黄金总需求为1258吨，环比二季度回升16%，同比去年增长7%，黄金在4-8月盘整后在9月再度迎

来价格突破，当季各个领域的需求均有增加，特别使ETF和央行购金需求环比二季度显著上升，首饰亦脱离2020年以来新低而回升；

⚫ 12月贵金属板块维持高位震荡尽管黄金表现相对平稳但ETF资金仍有较大规模流入达93.6吨，为连续7个月增加，北美地区仍为最大流入地其

次是亚洲地区，投资者通过ETF增持黄金逐步形成惯性。
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央行购金与现货库存——中国央行12月连续14个月购金，全年累计购买量26.7吨，伦敦金银库存持续上升但未能改变供应紧张格局

新兴国家官方黄金储备（印度、土耳其、波兰：右轴） LBMA伦敦金银库存（千盎司）

数据来源：LBMA，Wind，广发期货研究所

⚫ 以新兴国家为首的央行大规模持续购入黄金是近年推动金价上涨的重要因素之一，其中中国、印度、土耳其和波兰央行购金规模较大，使金价

获得支撑；中国外管局公布12月末黄金储备约2306.3吨，环比增加0.9吨，为连续14个月增持，2025年全年累计购买量为26.7吨。

⚫ 2025年12月LBMA伦敦黄金库存小幅增加至约9107.1吨，环比增200吨，为连续4个月回升，金价快速上涨后回调使实物投资等需求有所放缓；

白银库存大幅增加631吨至27819吨，此前由于伦敦现货供应紧张带来价格飙升后LBMA快速将纽约和上海等市场白银回流但大量仍为ETF持仓

等被锁定的库存。
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白银国内供应生产———本周国内两大交易所白银库存持续下降创1月初以来新低，12月白银出口进一步下降银粉进口保持稳定

国内白银显性库存（公斤） 白银制品进出口量（千克）

数据来源：SMM，广发期货研究所

⚫ 本周国内两大交易所白银库存延续上周的下降趋势再次回到1月初以来的低位，银价强势驱动更多机构交割实物的意愿，使交易所库存降低；

⚫ 12月我国未锻造白银出口量在国家宣布收紧出口后进一步下降至346吨，环比减少11%，同比则降17%；银粉进口量为248吨连续两个月回升，

在银价走强的情况下光伏白进口银粉需求仍较稳定。
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白银需求——贵金属价格走强对珠宝消费的意愿略有影响，光伏生产负增扩大，美联储降息和AI、新能源车需求潜力下需求存在韧性

金银珠宝零售与电子信息制造业工业增加值累计同比（%；右轴：消费电子） 光伏电池产量变化（%；累计同比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 12月国内珠宝零售额累计同比增幅小幅回落至12.8%，贵金属价格走强对珠宝消费的意愿略有影响；11月电子信息行业工业增加值累计同比

增幅回落至10.4%，电子消费领域总体上增长保持强劲；12月光伏太阳能电池当月产量在高基数背景下负增扩大至9.7%，光伏行业仍处于回

落周期；展望2026年在美联储降息和AI、新能源车需求潜力下白银工业需求凸显韧性，世界白银协会对2026年需求保持乐观。
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铂钯需求——铂金供应下降使缺口仍较大，燃油车市场份额持续萎缩，铂金2026年工业需求或将一步放缓

2025年前三季度全球铂金供需结构情况（千盎司） 国内乘用车市场销售数据（%；同比：右轴）

数据来源：WPIC，Wind，广发期货研究所

⚫ 根据WPIC数据，2025年前三季度累计供应量为517万盎司，需求为601万盎司，录得约84万盎司（26吨）的缺口。今年铂金供应较2024年同

期下滑4.4%，需求则较2024年同期略降0.7%。铂金市场处于连续第三年的结构性短缺状态，目前WPIC预计2025全年将保持在74万盎司左右

的赤字较2024年（97万盎司）有所收窄，但仍占年需求量超过十分之一。

⚫ 12月全国乘用车市场零售284.7万辆，同比由正转负增8.7%，其中燃油车国内零售同比下降30%市场份额仍在下降，纯电动市场零售同比增

3%。
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铂钯需求——12月国内铂金环比略有改善，价格上涨对铂金进口意愿提振有限，钯金进口量则大增部分工业企业更加倾向使用钯金

铂金进口量季节性变化（千克） 钯金进口量季节性变化（千克）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 12月国内进口铂金5.6吨，同比回落28%，环回升21.6%，在国内取消铂金进口“即征即退”的优化后进口有所回升但整体仍低于季节性，国

内铂金价格大涨对进口意愿提振有限；国内进口钯金5.8吨，同比上涨191%，环比亦大增84.4%，由于钯金价格上涨幅度相对较小或使部分企

业更加倾向使用钯金进行工业上的生产。
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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

铂钯

【后市展望】铂钯在宏观和供需基本面上偏强且价格相对黄金仍有低估，资金推动价值重塑，预

期中长期有望持续上行，其中钯金在基本面相对偏弱情况下走势相对铂金偏弱。国内市场由于广

期所铂钯期货处于上市初期持仓流动性整体有待提升国内相对外盘呈现溢价，随着监管加强风控

措施多头在积累了较大获利时可能逢高止盈导致短期价格双向波动风险较大，建议节前暂时观望

多头及时锁仓，等待年后走势趋稳在择机配置。

【铂钯比】相较铂金较大的工业缺口，钯金供需相对平衡，同时铂金受到投资者的关注和交投更

加活跃远高于钯金，因此短期铂钯比或持续震荡上行，但钯金可能存在阶段补涨。

【铂钯供需】影响偏多，铂金市场处于连续第三年的结构性短缺状态，目前WPIC预计2025全年

将保持在74万盎司左右的赤字较2024年（97万盎司）有所收窄，但仍占年需求量超过十分之一。

铂钯随着监管加强

风控措施多头在积

累了较大获利时可

能逢高止盈导致短

期价格双向波动风

险较大，建议节前

暂时观望多头及时

锁仓，等待年后走

势趋稳在择机配置

随着监管加强风控

措施铂钯短期仍有

回调，操作上建议

回调买入，钯金补

涨动力更强

四、宏观基本面分析



美国经济景气度(PMI)——12月制造业和服务业PMI进一步分化，制造业订单需求和就业持续趋弱，服务业需求和就业保持向好

制造业PMI指数 非制造业PMI指数

ISM制造业PMI分项指标 ISM非制造业PMI分项指标
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数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 美国12月ISM制造业PMI指数从48.2小幅降至47.9，为连续10个月低于50荣枯线了，其中新订单已连续第四个月收缩，出口订单仍然疲弱，就业人数连续

第11个月下降但降幅有所放缓，支付价格指数维持在58.5；ISM服务业PMI指数上升至54.4，为2024年10月以来的最高水平，远高于预期的52.2，新订单

增幅创下自2024年9月以来的最大水平，就业分项数据持续回暖，价格上涨速度持续放缓。



美国经济景气度——1月消费者信心指数略有回升但通胀预期保持高位，消费者信心提振，AI发展提高投资者信心

美国密歇根消费者信心指数 美国Sentix投资者信心指数

数据来源：Wind，广发期货研究所
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美国:密歇根大学消费者信心指数 美国:密歇根大学消费者预期指数

美国:密歇根大学:通胀预期变化

⚫ 1月美国密歇根大学消费者信心指数初值为较上月略有回升至54，好于预期53.5和前值52.9；消费者对未来一年的通胀预期初值超预期持平于

4.2%，高于预期的4.1%，随着美国政府结束停摆就业市场恢复正常对消费者信心有所提振，但通胀预期仍较高；

⚫ 1月美国Sentix投资信心指数略大幅回升至13.2，前值为9.7，在美国关税和财税政策趋于明朗情况下企业投资信心保持稳定，AI行业投资整体

有一定支撑使投资者信心不断回升。



美国就业数据——12月美国新增非农人数不及预期前期数据再度下修，供应减少使失业率有所回落，真实就业市场整体疲软

美国新增非农就业人数与失业率（千人；%；失业率：右轴） 美国ADP非农新增就业人数

美国职位空缺数（千人） 美国当周初请失业金人数季节性变化（人次）
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美国:职位空缺数:非农:总计:季调
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⚫ 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，10-11月合计下修7.6万，2025年全年就业仅增加58.4万，为疫情以来最弱。失业率降

至4.4%，预期4.5%，前值4.6%，劳动力参与率再次下滑表明供应减少使失业率有所改善，但随着美国政府停摆对就业数据影响减少，目前数据或反映真

实就业市场疲软。
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美国就业结构及薪资增长———12月休闲酒店和医疗保健行业新增岗位居前，薪资增速同比回升好于预期

美国非农新增就业人数结构（千人） 美国非农企业员工平均时薪同比与环比变化（%；薪资环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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美国:私人非农企业全部员工:平均时薪:总计:季调:同比

美国:私人非农企业全部员工:平均时薪:总计:季调:环比
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⚫ 从结构上看，12月休闲酒店和医疗保健行业新增就业岗位分别为4.7万和4.1万个岗位保持领先但零售行业出现2.5万个岗位减少，总体上服务

行业对新增就业人数贡献较大。

⚫ 12月非农平均时薪同比增长小幅反弹至3.8%好于预期的3.6%，但仍维持在为2021年5月以来低位，环比增长0.3%符合市场预期，薪资增速仍

高于通胀水平。



美国消费数据——11月零售销售环比回升幅度超预期，汽车销售及假日购物保持韧性，信用卡拖欠率反弹或反映消费压力

美国零售和食品服务销售变化（%；环比：右轴） 美国Manheim二手车价格指数（%；同比：右轴）

数据来源：Wind,彭博，广发期货研究所
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美国信用卡拖欠率
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⚫ 美国11月零售销售环比增长0.6%，高于0.5%的预期值，10月数据

则从初值下修至-0.1%，销售额同比增长3.3%，受汽车销量反弹与

假日购物季消费强劲带动，剔除波动较大的汽车类别核心零售销售

额环比增长0.5%。在13个主要零售类别中，有10个类别实现环比

增长，其中体育用品与爱好商店、建材零售商及服装店表现突出。

⚫ 私人机构调查数据显示11月二手车价格止跌回升，年末节假日消

费或形成提振，但信用卡拖欠率呈现反弹迹象，就业市场疲软或影

响居民财务状况。



美国CPI通胀数据——12月CPI同比增速持平环比增速温和，能源食品价格驱动增长但核心商品价格放缓，部分核心通胀仍顽固

美国CPI与核心CPI同比（%） 美国CPI分项同比（%；能源：右轴）

美国CPI与核心CPI环比（%） 美国CPI分项环比（%；能源：右轴）
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数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 美国12月CPI环比增长0.3%，同比增速2.7%，核心CP环比增0.2%，同比增2.6%；同环比均与前值持平，核心通胀略低于市场预期2.7%。分项方面，食

品及电力和天然气价格拉动的能源驱动通胀增长，核心商品价格与前值持平，此前波动较大的二手车维持负增长；核心服务通胀则保持韧性，其中住房通

胀有所反弹。



美国其他通胀数据——11月PPI受能源成本上涨推动同比超预期反弹，核心PPI增速不及预期，成本端仍有涨价压力

美国PCE与核心PCE同比（%） 美国PPI同比与环比（%；环比：右轴）

美国PPI分项同比（%；能源：右轴） 美国PPI分项环比（%；能源：右轴）

⚫ 美国11月核心PCE同比小幅回升至2.8%基本与前值和预期持平，个人收入环比上涨0.3%，预期为0.4%，消费支出保持稳健；

⚫ 美国11月PPI同比3%，预期2.7%；环比0.2%，预期0.2%；剔除食品和能源后的核心PPI同比3%，预期2.7%，环比持平弱于预期0.20%，价格上涨主要

来自能源领域；最终需求商品指数当月上涨0.9%，创下自2024年2月上涨0.9%以来的最大单月涨幅，成本端涨价压力仍存。
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美国房地产销售与价格——11月成屋销售进一步回升但不及预期，房价则有所回落，降息使按揭成本减少对房地产销售形成提振

美国房地产销售和投资数据（右轴：成屋销售） 美国20个大中城市房价增速（%；环比：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所

美国新建住房与成屋销售价格中位数（美元） ⚫ 美国12月成屋销售总数年化435万户，创下2023年2月以来的最高

水平，预期422万户，前值413万户；数据环比涨5.1%，预期涨

2.2%，前值涨0.5%，成屋销售中位价同比略上涨0.4%至40.54万

美元为两年半以来的最弱涨幅，数据反映随着美联储降息房地产销

量带来显著效果。

⚫ 今年10月S&P/CS20座大城市房价指数同比增速小幅回落至1.3%，

环比负增连续两个月收窄至0.3%，2025年以来美国经济持续放缓

加上美联储利率高企拖累房价回落但随着美联储启动降息下行趋势

有所缓和。
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美联储货币政策——随着新任美联储主席人选“浮出水面”或使货币政策路径更加清晰，目前在市场预期最早或于今年6月才降息

美联储资产负债表规模（百万美元；右轴：MBS） FedWatch美联储降息概率预测

美国联邦基金目标利率与2年期美债收益率（%）

数据来源：Wind，CME，广发期货研究所
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美国:联邦基金目标利率 美国:国债收益率:2年

⚫ 美联储2025年12月如期宣布降息25个BP年内累计降息75个BP，决议

同时宣布当月启动400亿美元的短期国债购买用于准备金管理，在关键

时间保障市场流动性，点阵图显示多数官员预计明后年各降息一次，经

济预测方面上调了2026年GDP增速预测但下调了通胀和失业率的预期。

最新褐皮书显示去年11月中后，美国大多数地区的经济活动以“轻微至

温和”的速度回升总体呈现改善，大多数地区都报告经济活动几乎没有

变化。12个辖区中有8个辖区的就业水平基本保持不变，劳动力市场整

体已降温但仍保持稳定，而大多数地区的价格水平以“温和”速度上涨。

⚫ 美联储连续降息后，从近期官员态度看内部分歧仍较大而包括主席等受

到政治压力进一步增大，随着新任美联储主席人选“浮出水面”或使货

币政策路径更加清晰。目前在市场预期1月不降息的情况下，最早或于

今年6月才开始降息。



欧元区经济——1月欧元区经济活动相对保持乐观，制造业改善超预期，德国复苏情况好于法国但仍脆弱

欧元区制造业与非制造业PMI 欧元区CPI与核心CPI同比（%）

欧元区CPI与核心CPI环比（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所

⚫ 欧元区1月制造业PMI初值升至49.4，高于12月的48.8和市场预期的49.1自创

八个月低点改善，新订单改善推动生产重返扩张区间使数据整体回升；服务

业PMI初值降至51.9创四个月低点，预期为52.6；综合PMI初值为51.5与上月

持平，低于预期的51.8；德国复苏情况好于法国但整体仍较脆弱

⚫ 欧元区12月CPI同比初值小幅回落至2%符合预期，前值2.1%，能源成本回落

驱动数据放缓；核心CPI同比2%持平于预期，前值2.1%，服务价格在薪资增

长放缓情况下回落；

⚫ 欧元区三季度GDP环比增长0.2%，超过预期的0.1%，也好于二季度的0.1%，

同比增速从1.5%放缓至1.3% ，成员国之间的表现分化加剧，其中法国增速创

近三年最高，德国经济则陷入停滞。经济增长韧性支撑欧洲央行继续暂停降

息，但官员担忧成员国之间的财政纪律等的方面差异可能给经济带来的风险。
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欧洲央行货币政策——欧洲央行官员对当前通胀和利率水平较为满意，未来或在较长时间内维持按兵不动

欧洲央行利率变化（%） 欧央行资产负债表规模以及环比变化（百万欧元；环比变化数：右轴）

德国与意大利国债利差（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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⚫ 欧洲央行12月连续第四次维持利率不变，存款利率维持在2%，并

重申通胀将在中期回归2%目标。其公布的会议纪要显示决策者认

为政策立场良好，但支持在利率问题上保留充分灵活性，在必要时

能够迅速应对那些改变前景的新信息或重大冲击。一些官员认为，

鉴于通胀接近2%的目标，并预计在政策展望期限内将一直保持在

该目标附近，“较长一段时间利率保持稳定”是可能的。

⚫ 目前市场预期欧洲央行将在较长时间内维持按兵不动，但也可能在

经济发生变化时灵活调整。



利率数据——受到欧美的关税和地缘冲突影响美债遭到欧洲长期资本的抛售收益率有所回升

10年期美债收益率与美国通胀预期（%；右轴：TIPS收益率） 美联储隔夜逆回购协议（RRP）使用规模（十亿美元）

美国长短利差（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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汇率数据——本周美元指数受到美国与欧洲在格陵兰岛上争端的冲击影响而遭到抛售，价格创群9月下旬新低

美元指数走势 欧元兑美元，美元兑英镑汇率（美元兑英镑：右轴）

美元兑日元，美元兑人民币汇率（美元兑人民币：右轴）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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