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贵金属大跌在关键点位寻求支撑  
春节前后波动风险下操作需谨慎



月度观点 行情回顾

◼ 月报观点：美联储在美国经济运行情状况有所改善的情况下降息步伐暂缓，尽管美联储提名相对“鹰派”官员为主席但在面临中期选举的压

力预期将保持相对宽松预期，贸易摩擦和地缘风险的担忧驱动资金加大黄金配置比例，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，投资需求占比不断上升，央行购金规模偏高，都对黄金价格形成支撑。综合来看，短期消息面叠加资金情绪影响波动风险较大，

关注20日均线的支撑不排除多次测试，黄金可在行情稳定后再择机配置买入平值或浅虚值看涨期权代替多头，做多金银比套利可轻仓参与。

◼ 行情回顾：贵金属价格1月受供应结构性紧张、美元资产走弱提振投资需求等利好推动大幅上涨，但2月以来多重宏观因素反转导致市场预期

出现变化，一是美联储等央行货币政策保持谨慎，近期美国经济景气度有所恢复使宽松预期的反转，当美股大幅回调的时候进一步加剧市场

的抛压；二是过度“拥挤”的市场在交易所连续多次出台限仓及提高保证金等措施后大量头寸被迫平仓，且临近春节部分投资者提前减仓，

使金银等发生“踩踏”而暴跌，但当情绪释放后在地缘风险等因素提振下周五价格有所回升收复部分失地。在经历上周五的大跌后，国际金

价本周两次探底回升目前在60日均线上方有望企稳，央行购金及投资需求仍有支撑，本周累计小幅涨1.77%收于4966.61美元/盎司；国际银价

在跟随黄金回调的同时更遭到空头的“狙击”完全抹去1月以来的涨幅，目前在60日均线但并未完全企稳，周五收盘报77.78美元/盎司，当周

累跌8.77%；铂金现货跟随金银下挫跌幅亦较大，周五收于2101.4美元/盎司，累计跌幅3.64%；钯金现货收于1697.283美元/盎司，累计跌

0.8%。



黄金周度 核心因素与后市展望

◼ 宏观：近期美国经济在K型分化背景下，就业和通胀放缓到达一定平台，目前随着美联储降息部分领域景气度及消费等略有改善，但就业市场形势仍不乐观，下周将

密集公布非农就业、CPI、2025年四季度GDP增速等关键经济数据或给市场带来更多线索。

◼ 美联储货币政策：美联储1月公布决议如期保持利率不变，这是联储自2025年9月起连续三次会议降息后首次暂停行动，决议声明称经济活动稳步扩张、失业率显示企

稳迹象，删除“近几个月就业下行风险已增加”，重申通胀仍略高企。美国总统特朗普提名被市场认为较为“鹰派”凯文沃什为下任美联储主席候选人后，其因支持

“降息+缩表”的货币政策被认为更加“鹰派”从而引发市场担忧，但受美国经济下行压力、财政赤字等因素约束，其政策立场的“鹰派”力度或不及市场预期。目

前在整体任命情况还不明朗时，因美联储官员陆续释放谨慎降息态度，市场预期联储最快需到下半年才开始降息，年内仍较降息2次。

◼ 资金情绪：金银价格短期波动剧烈ETF持仓有所分化，伦敦白银拆借和租赁利率再次反弹，市场实物需求或持续收紧。

◼ 后市展望：美联储在美国经济运行情状况有所改善的情况下降息步伐暂缓，尽管美联储提名相对“鹰派”官员为主席但在目前立场尚未明确，

贸易摩擦和地缘风险的担忧驱动继续提振资金配置黄金需求，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，投资需求占

比不断上升，央行购金步伐持续，都对黄金价格形成支撑。综合来看，市场大跌后多头信心仍待修复但当前宏观不确定性仍较多，走势企稳

一方面要看到美股市场的流动性改善带来止跌，另一方面要黄金看到更多如央行及ETF投资的多头力量为市场“注入”信心，春节前后若再有

资金集中“出逃”等情况价格不排除再度测试60日均线支撑需继续对冲下跌风险，若价格企稳后则可逢低尝试分批买入。



白银周度 核心变化与后市展望

◼ 金银比：影响偏空，贵金属大幅回调白银价格回调幅度较大使金银比自40下方大幅反弹，未来或持续向80的长期均值修复。

◼ 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；电子信息行业工业增加值累计同比略有上升，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“抢出口”情况带来需求将前置，但临近春节下游消费企业

陆续放假现货出货量较少；

◼ 库存：本周COMEX白银仓单减少72.5吨库存持续创新低，当前实物交割需求较强，临近3月交割月库存持续趋紧可能出现违约的情况，伦敦白银拆借利率自低位显著反

弹也指向库存紧张。

◼ 后市展望：目前供应库存紧张等驱动白银上涨的逻辑仍未变化，但临近春节企业陆续放假或使下游需求转弱，交易所持续上调保证金等短期

带来利空情绪可能导致行情有进一步走弱风险。随着节前流动性下降，在波动率仍高企情况下价格跌破60日均线则有回调至60美元附近的可

能，需等待市场整体流动性改善，单边建议谨慎观望，等待市场降波。



铂钯周度 核心变化与后市展望

◼ 铂钯比：影响中性，本周受到金融属性的冲击较大铂金相较钯金回调幅度更大使铂钯比回落，但随着价格企稳比值可能波动收窄。

◼ 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，俄罗斯最大铂钯矿企业下调了2026年的产量预期，基本面对价格存在一定支撑。

◼ 库存：伦敦铂金拆借价格利率自高位显著回落，表明现货市场流通库存转松，但钯金伦敦同业拆借利率略出现上升，或反映供应收紧情况。

◼ 后市展望：铂钯在宏观金融属性及供应偏紧格局的支撑下，工业需求平稳而投资需求略有升温，但短期伦敦现货市场供应紧张有所缓和可能

抑制上涨空间，钯金供应趋紧则使价格更抗跌。目前铂钯跟随黄金波动走势仍较反复，建议节前暂时观望或在日内短线逢低买入波段操作。



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——贵金属大跌在关键点位寻求支撑 春节前后波动风险下操作需谨慎

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 4988.60 1.65 5113.90 4423.20 1268631 -633715 280772 -26521

沪金2604 1090.12 -6.14 1154.78 1005.40 3208252 564846 163840 -23459

伦敦金 4966.61 1.77 5091.95 4402.06 - - - -

上金所黄金TD 1091.49 -7.65 1156.01 1004.59 332316 -210472 285060 20000

COMEX白银主力 77.525 -9.06 92.015 63.900 663944 -540450 80502 -17447

沪银2604 18799 -32.72 26780 17900 5493131 258245 227163 -33706

伦敦银 77.780 -8.77 92.196 64.035 - - - -

上金所白银TD 18197 -37.07 26780 17000 2998822 -158806 3334864 94126

数据来源：Wind，广发期货研究所



金银行情回顾——贵金属大跌在关键点位寻求支撑 春节前后波动风险下操作需谨慎

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——贵金属大跌在关键点位寻求支撑 春节前后波动风险下操作需谨慎

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 2097.40 -3.71 2325.80 1806.00 131653 -99212 55657 -8609

PT2606 506.00 -19.75 601.75 465.60 105410 -46373 21442 -5540

现货铂金 2101.4 -3.64 2339.40 1824.10 - - - -

上金所铂金9995 527.99 -19.05 601.98 510.00 708 -44902 - -

NYMEX钯金主力 1712.00 0.65 1855.000 1529.000 28561 -23596 46008 -2361 

PD2606 411 -11.54 462 389 54056 -25103 46008 -2512 

现货钯金 1697.283 -0.80 1845.500 1549.500 - - - -

数据来源：Wind，广发期货研究所



铂钯行情回顾——贵金属大跌在关键点位寻求支撑 春节前后波动风险下操作需谨慎

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——本周贵金属剧烈波动金银现货价格再次升水期货，反映短期需求较强，白银持续呈现“Backwardation”结构

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

伦敦金-COMEX金价差 伦敦银-COMEX银价差
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贵金属比价——本周贵金属大幅回调白银价格回调幅度较大使金银比自40下方大幅反弹，金铜和金油比则出现回落

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

现货铂钯比价

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130 外盘金银比 内盘金银比

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

2020-02-05 2021-02-05 2022-02-05 2023-02-05 2024-02-05 2025-02-05 2026-02-05

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00
金铜比 金油比



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
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资金面变化——金银价格短期波动剧烈ETF持仓有所分化，伦敦白银拆借和租赁利率再次反弹，市场实物需求或持续收紧

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2月6日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为1076吨，本周持

仓略下降10.9吨，此前黄金现价和ETF持仓有较大相关性但价格回调后

部分机构选择平仓落袋为安；全球最大SLV白银ETF基金持仓量约为

16191.1吨，较上周大增667.7吨，本周初银价大跌后反弹其中ETF周一

持仓增加1023吨使市场较为激动。

⚫ 进入1月前期伦敦白银同业拆借和租赁利率持续回落反映实物供需并不

紧张但本周后段伦敦白银利率再度反弹，实物需求要获得现货仍较难。

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——本周金银价格大幅回调投机资金平仓离场，白银仓单持续大幅减少临近3月交割月库存持续趋紧

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 ⚫ 2月3日当周，CFTC黄金期货投机持仓净多头为92072手，环比前

一周大幅减少26075手，多头减仓而空头增仓，未来走势波动仍较

大；白银期货投机持仓净多头为4983手，环比减少2716手，在交

易所屡创提高保证金为市场降温，部分投机多空头持续被迫平仓离

场。

⚫ 本周末COMEX黄金注册仓单变化不大，白银仓单减少72.5吨库存

持续创新低，当前实物交割需求较强，临近3月交割月库存持续趋

紧可能出现违约的情况。

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

-20,000.00

-10,000.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00 CFTC白银投机持仓净多头 COMEX白银收盘价

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

(30,000.00)

20,000.00

70,000.00

120,000.00

170,000.00

220,000.00

270,000.00 CFTC黄金投机持仓净多头 Comex黄金价格

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

2021-11-09 2022-11-09 2023-11-09 2024-11-09 2025-11-09

COMEX黄金:注册仓单:合计:全球 COMEX白银:注册仓单:合计:全球



贵金属期货持仓与库存——近期铂钯跟随金银剧烈波动，伦敦铂金拆借价格利率自高位显著回落

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（%） ⚫ 2月3日当周，CFTC铂金期货投机持仓净多头为13105手，环比前

一周略减少816手，投机多空头力量均减弱；钯金期货投机持仓净

多头持续升为1133手，增加499手。

⚫ 近期铂钯跟随金银剧烈波动，伦敦铂金拆借价格利率自高位显著回

落，表明现货市场流通库存转松，但钯金伦敦同业拆借利率略出现

上升，或反映供应收紧情况。
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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——2025年全球黄金需求创高，投资超过消费需求，ETF和央行购金需求较大规模对金价有支撑

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年全球黄金需求首次突破5000吨，达到5002吨的历史新高，投资需求取代珠宝消费成为最大需求来源，其中散户

和机构成为购金主导力量。一方面，央行购金速度放缓五分之一至863吨，低于2022至2024年的水平但仍保持相对高位。另一方面，投资需

求激增84%至创纪录的2175吨，其中黄金ETF持仓增加801吨，结束连续四年流出，金条和金币购买量跃升16%至1374吨，创12年新高。此

外，据中国黄金协会最新统计数据显示：2025年，我国黄金消费量950.096吨，同比下降3.57%。其中：黄金首饰363.836吨，同比下降

31.61%；金条及金币504.238吨，同比增长35.14%；工业及其他用金82.022吨，同比增长2.32%。

⚫ 今年1月，全球黄金ETF持仓共计维持净流入高达190亿美元，创下单月历史最高纪录，全球黄金ETF资产管理规模则达到6690亿美元的新纪录，

环比增长20%，全球总持仓量增加120吨至4145吨，同样创下历史新高。
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央行购金与现货库存——中国央行1月连续15个月购金有望提振市场信心，白银大幅飙升期间伦敦库存止升回落反映实物需求趋紧

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1月末黄金储备约2307.6吨，环比增加1.3吨规模超预期，为连续15个月增持，有望提振市场信心。

⚫ 2026年1月LBMA伦敦黄金库存小幅增加至约9156.8吨，环比增51.7吨，为连续5个月回升，金价快速上涨后回调大量投资者平仓离场吗，现

货需求受到一定的抑制；白银库存略减少2.8吨至27915吨，12月在白银大幅飙升期间伦敦库存止升回落反映实物需求趋紧。
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白银国内供应生产———近期国内两大交易所白银库存仍持续下降，下游缺货问题较急迫但临近春节出货量少，刚需通过交易所取货

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

⚫ 本周在白银价格大跌叠加临近春节的情况下，国内两大交易所白银库存仍持续下降，目前下游缺货问题较急迫，但报价相对期货有所升水，当

前供应持续紧张；

⚫ 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支撑

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；12月电子信息行业工业增加值累计同比

增幅略有回至10.6%，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——国内铂金需求环比略有改善，价格上涨对铂金进口提振有限，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)——1月制造业和服务业PMI表现均好于预期，制造业重回扩张状态订单需求显示回暖，服务业存在韧性

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

⚫ 美国1 月ISM制造业指数52.6，预期48.5，前值47.9。受新订单和产出的增长推动，制造业活动以2022年以来最快的速度扩张，新订单指数大升至57.1，

就业指数48.1显著改善，物价支付指数升至59略低于预期；服务业PMI指数为53.8并维持在2024年10月以来的最高水平，好于预期53.5，商业活动回升至

57.4的2024年10月以来最高水平支撑了整体指数，但新订单增长放缓至53.1，就业分项为50.3几乎没有扩张，价格指数升至66.6创三个月高点。
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美国经济景气度——2月消费者信心指数连续3个月回升好于预期，通胀预期大幅回落反映市场对未来经济就业担忧

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

⚫ 2月美国密歇根大学消费者信心指数初值连续3个月回升至57.3，好于预期55和前值56.4；消费者对未来一年的通胀预期大幅回落3.5%，不及

预期的4%，在经济就业放缓的情况下人们对未来通胀预期回落；

⚫ 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。
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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）

⚫ 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

实就业市场出现疲软，受到美国政府短期停摆的影响非农数据将在2月11日公布。
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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

⚫ 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。
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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

⚫ 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今年1月二手车价格止跌回升，年末节假日

消费或形成提振，信用卡拖欠率在美联储降息后有所降低，表明当

前美国居民大部分经济状况有所改善。
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美国信用卡拖欠率

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2
0

1
3

/1
/1

2
0

1
3

/7
/1

2
0

1
4

/1
/1

2
0

1
4

/7
/1

2
0

1
5

/1
/1

2
0

1
5

/7
/1

2
0

1
6

/1
/1

2
0

1
6

/7
/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
7

/7
/1

2
0

1
8

/1
/1

2
0

1
8

/7
/1

2
0

1
9

/1
/1

2
0

1
9

/7
/1

2
0

2
0

/1
/1

2
0

2
0

/7
/1

2
0

2
1

/1
/1

2
0

2
1

/7
/1

2
0

2
2

/1
/1

2
0

2
2

/7
/1

2
0

2
3

/1
/1

2
0

2
3

/7
/1

2
0

2
4

/1
/1

2
0

2
4

/7
/1

2
0

2
5

/1
/1

2
0

2
5

/7
/1

美国信用卡拖欠率

-20

-10

0

10

20

30

40

190

200

210

220

230

240

250

260

270

2
0

2
2

/1
/1

2
0

2
2

/3
/1

2
0

2
2

/5
/1

2
0

2
2

/7
/1

2
0

2
2

/9
/1

2
0

2
2

/1
1

/1

2
0

2
3

/1
/1

2
0

2
3

/3
/1

2
0

2
3

/5
/1

2
0

2
3

/7
/1

2
0

2
3

/9
/1

2
0

2
3

/1
1

/1

2
0

2
4

/1
/1

2
0

2
4

/3
/1

2
0

2
4

/5
/1

2
0

2
4

/7
/1

2
0

2
4

/9
/1

2
0

2
4

/1
1

/1

2
0

2
5

/1
/1

2
0

2
5

/3
/1

2
0

2
5

/5
/1

2
0

2
5

/7
/1

2
0

2
5

/9
/1

2
0

2
5

/1
1

/1

2
0

2
6

/1
/1

manhein二手车指数 manhein二手车指数同比



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）

⚫ 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。
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数据来源：Wind，广发期货研究所



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——12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——美联储暂停降息并强调通胀风险，特朗普提名的下任认为美联储主席偏“鹰派”，市场仍年内预期降息2次

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

⚫ 美联储1月公布决议如期保持利率不变，这是联储自2025年9月起连续

三次会议降息后首次暂停行动，决议声明称经济活动稳步扩张、失业率

显示企稳迹象，删除“近几个月就业下行风险已增加”，重申通胀仍略

高企。比决议更受关注的是特朗普宣布凯文·沃什提名下任美联储主席，

其因支持“降息+缩表”的货币政策被认为更加“鹰派”，可能带来就

业和通胀的新平衡，同时打消市场对美联储“独立性”受损的担忧，然

而在美国政府债务高企的约束下美联储降息步伐将持续；

⚫ 在美联储宣布暂停降息并重申通胀仍高而美联储新主席候选人对货币政

策“偏鹰”的情况下，当前市场仍预期其最快降息时点需到下半年，年

内仍较降息2次。
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欧元区经济——1月欧元区经济活动相对保持乐观，制造业改善超预期通胀维持在2%附近，欧洲央行官员表态利率决议维持按兵不动

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——欧洲央行第五次按兵不动，经济增长韧性为主要考虑，市场预期2026年降息可能较小，但外部环境仍严峻

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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⚫ 欧洲央行决定将存款利率维持在2%不变，自去年6月以来连续第

五次暂停降息。声明中未就下一步政策行动提供指引，重申将依据

未来数据作出判断。央行表示尽管全球环境充满挑战，欧元区经济

仍展现出一定韧性，但前景依然高度不确定，尤其受到贸易政策不

明朗和地缘政治紧张局势的影响。行长拉加德在新闻发布会上重申，

当前欧元区增长主要由服务业驱动，在关税风险再度浮现，外部环

境的不确定性正在加大情况下，经济增长和物价面临双重压力。市

场预期2026年欧洲央行或不降息或仅降不足25个BP。



利率数据——本周由于金融市场出现较大动荡，部分资金流向国债市场使债券收益率回落，欧美利差有所收窄

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（%） 欧美利差（%）

数据来源：Wind，广发期货研究所
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汇率数据——本周权益市场、商品贵金属市场继续恐慌性抛售，美元避险属性下有所走强但反弹空间受限

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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