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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

黄金

【后市展望】当前数据显示美国经济运行和就业市场持续结构性分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2026年预期中枢将逐步抬升目标看至4800美元以上。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，市场缺乏明确利空因素下短期行情将延续偏

强走势。新一年需要关注美国经济货币政策的变化对美元指数的影响和市场资产配置和交易所风

控措施的调整，投资者需谨防短期可能出现剧烈波动的风险，单边保持多头思路但需及时锁定盈

利。

【宏观经济面】目前数据反映美国经济在K型分化背景下就业和通胀放缓以实现“再平衡”，但

总量上增长仍较强劲。预期2026年，美国劳动力供给或因移民政策收紧继续收缩而通胀持续放

缓，美联储降息使内需逐步改善而库存周期见底将对美国非科技出口产生积极效应，AI带来资本

开支维持高位仍将从库存和私人投资等部门拉动经济保持在2%左右的增速。

【美联储货币政策】美联储12月如期宣布降息25个基点并启动RMP短债购买，决议总体偏鸽派，

在美国劳动力市场持续趋弱叠加通胀放缓情况下，部分官员发声偏鸽派，市场预期1月的概率超

过80%，随着新任美联储主席提名逐步明朗未来其独立性受到威胁，市场预期2026年将有3次降

息。然而大宗商品价格“飙升”可能引发“再通胀”从而驱使美联储官员谨慎决策。
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主要观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

白银

【后市展望】白银方面，金融和工业属性利好背景下，实物需求维持强劲而库存紧张的情况无法

缓解，资金情绪驱动价格“非理性”的上涨走势仍难言终结，后续关注CME等交易所的风控措施

以及全球大宗商品指数调仓可能带来的回调，为银价长期看涨提供的配置窗口，同时关注内盘溢

价的修复，元旦节前建议逢高减仓或锁仓。

【金银比】影响偏强，近期白银持续大幅走强使金银比回落至12年多的新低，在自身供需逻辑影

响下白银仍有上行动力使比价进一步走低。

【白银供需】影响中性，11月我国未锻造白银出口量在国家宣布收紧出口后较10月快速下降，银

粉进口量略有增加，当前光伏白银对进口银粉需求保持平稳。11月国内珠宝零售额累计同比增幅

再度回落，国内黄金税收新政对人们的消费需求的抑制或开始显现；10月电子信息行业工业增加

值累计同比增幅回落，或与国庆+中秋长假影响有关，在关税影响减缓后出口偏强使电子消费整

体维持高增；11月光伏太阳能电池当月产量在高基数背景下负增收窄表明市场需求好于预期；年

末在美联储降息和AI、新能源车需求潜力下白银工业需求凸显韧性，世界白银协会下调对2025年

白银总需求的预测但预期2026年需求保持乐观。
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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。
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本周行情回顾1



金银行情回顾——资金情绪激化供应紧张 贵金属等商品价格飙升 白银屡创新高

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 4562.00 4.42 4584.00 4367.90 768987 -234472 346421 -4671

沪金2602 1016.30 3.71 1023.96 978.32 1351236 -228313 180712 -8950

伦敦金 4532.51 4.41 4549.96 4337.15 - - - -

上金所黄金TD 1008.80 3.56 1017.19 973.10 257526 -30940 239592 239592

COMEX白银主力 79.675 18.22 79.700 67.470 490545 -65680 112004 -3041

沪银2602 18319 19.14 18658 15340 6601360 -2430275 279633 -57834

伦敦银 79.329 18.31 79.405 67.166 - - - -

上金所白银TD 18469 21.37 18650 15314 4421178 -689970 2713464 -805626

数据来源：Wind，广发期货研究所



金银行情回顾——资金情绪激化供应紧张 贵金属等商品价格飙升 白银屡创新高

国际金价走势 国际银价走势

数据来源：文华财经

⚫ 本周，临近年末欧美节日，市场交投活跃度进一步下降，贵金属在宏观货政宽松的预期下，受到资金情绪的驱动价格持续大幅攀升创历史新高，

特别是白银在“纸白银”泛滥而实物匮乏的情况下价格短时间大幅飙升出现极端的走势，金银比进一步走低。国际金价突破10月中以来的前高

阻力价格持续拉升站上4500美元，周五收盘报4532.51美元/盎司，当周累计上涨4.41%，年内累计涨幅超过70%；国际银价因需求预期偏强、

实物库存偏低而受到多头资金的强烈看好，尽管监管多次提示市场波动风险但价格依然屡创新高逼近80美元，周五收盘报79.329美元/盎司，

当周累计涨18.31%，年内累计涨幅超过170%。



铂钯行情回顾——资金情绪激化供应紧张 贵金属等商品价格飙升 广期所铂钯多次涨停 

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 2513.90 24.70 2517.40 2016.00 216217 -24728 15785 -22411

PT2606 705.30 32.19 709.85 555.00 520706 -5678 43198 9724 

现货铂金 2459.50 25.63 2475.00 1966.06 - - - -

上金所铂金9995 662.15 29.41 662.15 533.45 106 22 - -

NYMEX钯金主力 2060.50 14.76 2072.00 1759.00 54486 29025 21951 104 

PD2606 515.65 7.38 578 498 551891 236720 27313 13302 

现货钯金 1925.00 12.44 1959.68 1666.00 - - - -

数据来源：Wind，广发期货研究所



铂钯行情回顾——资金情绪激化供应紧张 贵金属等商品价格飙升 广期所铂钯多次涨停 

国际铂金走势 国际钯金走势

数据来源：文华财经

⚫ 本周，基本面预期强势叠加年末宽松的流动性环境下铂钯本周涨势更加“惊人”，大量资金流向流通盘较小的广期所铂钯期货并触发“单边

市”，交易所多次调整交易限制措施但因距离首次交割时间较长，套保盘未有入场，资金情绪驱动铂金多次在盘中涨停，而钯金由于自身基本

面偏弱在资金集中离场时曾出现跌停，目前铂钯之间分化进一步扩大。PT2606周五收于705.30元/克当周大涨32.19%，价格相较外盘出现大

幅升水，PD2606收于515.65元/克大幅达到7.38%。国际铂金现货价格突破2008年历史高位到2450美元上方，周五收盘价为2459.50美元/盎

司，当周累计涨25.63%；钯金现货周五收盘价1925美元/盎司，周涨幅为12.44%。



贵金属期现价差——本周黄金基差回落表明国内需求在价格走强情况下转弱，白银现货大幅升水反映当前供应紧张问题突出

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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贵金属内外盘价差与比价——人民币升值进一步使国内金价较外盘折价，白银国内溢价则反映供应紧张，白银飙升使金银比创新低

黄金内外盘价差 白银内外盘价差

数据来源：Wind，广发期货研究所

内外盘金银比价 现货铂钯比价
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资金面与持仓分析2
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资金面变化——金银价格走强过程中ETF持仓均上升，伦敦白银拆借和租赁利率上行后并维持在阶段高位，表明市场实物需求偏紧

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
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⚫ 截至12月26日，全球最大SPRD黄金ETF基金持仓量约为1071.1吨，本

周持仓增加18.6吨，金价走强ETF持仓同步上升；全球最大SLV白银ETF

基金持仓量约为16390.6，较上周增加324.3吨，在银价飙升过程中ETF

同步流入。

⚫ 近期伦敦白银同业拆借和租赁利率上行后并维持在阶段高位，表明市场

实物需求偏紧。
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贵金属期货持仓与库存——此前银价强势上涨过程中投机多头持仓止盈离场，白银仓单持续大幅减少实物交割需求仍然较大

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 ⚫ 12月16日当周，CFTC黄金期货投机持仓净多头为132596手，环比

前一周增加9048手，在金价上涨过程中多头增仓远超空头；白银期

货投机持仓净多头为21887手，环比减少3888手，多头减仓而空头

增仓，银价强势上涨过程中投机多头持仓止盈离场。

⚫ 本周COMEX黄金注册仓单持续回6.3万盎司，白银仓单持续大幅减

少99.2万盎司，实物交割需求在接近最后交易日时仍然较大。
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贵金属期货持仓与库存——12月中旬铂钯启动一轮强劲的上涨，投机多头持仓有所增加，铂金伦敦同业拆借利率略有上升

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：同花顺，Wind，广发期货研究所

伦敦铂钯同业拆借利率（%） ⚫ 12月16日当周，CFTC铂金期货投机持仓净多头为23293手，环比

前一周增加3403手，投机多头持续强势；钯金期货投机持仓净多头

由负转正为978手，价格强势多头力量不断增强。12月中旬铂钯启

动一轮强劲的上涨，投机多头持仓有所增加。

⚫ 近期铂金价格大幅走强伦敦同业拆借利率略有上升，表明现货市场

流通库存收紧。
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贵金属产业链数据3



全球黄金供需——全球黄金ETF持仓仍维持净流入，连续6个月增加，亚洲净流入规模超越欧美地区，机构增持黄金惯性持续

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；

⚫ 11月在金价转入震荡区间情况下，全球黄金ETF持仓仍维持净流入但幅度不及10月，共增持32.2吨连续6个月增加，其中亚洲净流入规模超越

欧美地区，机构增持黄金惯性持续。

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2303Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

金饰 工业 投资：金条和金币

投资：黄金ETF（吨） 央行购金 总需求

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

2
0

2
5

-1
1

北美 欧洲 亚洲 其他地区



央行购金与现货库存——中国央行11月连续13个月购金，伦敦金银库存持续回升显著但白银供应紧缺问题仍存

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11月末黄金储备约2305.4吨，较10月末环比增加约0.93吨，为连续13个月增持，央行购金节奏保持稳健；

⚫ 2025年11月LBMA伦敦黄金库存小幅增加至约8905吨，环比增加48吨，为连续3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933吨至27184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———近期国内两大交易所白银库存均有回升，白银出口量在国家宣布收紧出口后较10月快速下降

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均有回升，近期随着白银出口收紧部分冶炼商逢高将白银现货在盘面抛售使库存有所回升；

⚫ 11月我国未锻造白银出口量在国家宣布收紧出口后较10月快速下降至390吨，环比减少40%，同比则降11%；银粉进口量为206吨较10月略有

增加，当前光伏白银对进口银粉需求保持平稳。
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白银需求——黄金税收新政对国内消费需求的抑制或显现，光伏生产跌幅收窄，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

⚫ 11月国内珠宝零售额累计同比增幅再度回落至13.5%，国内黄金税收新政对人们的消费需求的抑制或开始显现；10月电子信息行业工业增加

值累计同比增幅回落至10.6%，或与国庆+中秋长假影响有关，在关税影响减缓后出口偏强使电子消费整体维持高增；11月光伏太阳能电池当

月产量在高基数背景下负增收窄至3%表明市场需求好于预期；年末在美联储降息和AI、新能源车需求潜力下白银工业需求凸显韧性，世界白

银协会下调对2025年白银总需求的预测但预期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，燃油车销售市场萎缩影响铂族金属的工业需求，铂金供不应求在2026年有望缓解

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。

⚫ 11月全国乘用车市场零售222.5万辆，同比下降8.1%，环比下降1%，其中燃油车国内零售同比下降22%；纯电动市场零售同比增9.2%。
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铂钯需求——11月国内铂金进口环比大幅下降，增值税即征即退政策取消后进口量迅速萎缩，钯金进口相对稳定

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

⚫ 11月国内进口铂金10.23吨，同比回落6.4%，环比大幅下降55%，整体低于季节性，在铂金取消增值税即征即退后进口量迅速萎缩；国内进口

钯金3.14吨，同比上涨159.5%，环比略增1.6%在9月进口大增后稳定。
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宏观基本面分析4



美国经济景气度(PMI)——11月制造业和服务业PMI表现分化，生产改善但需求就业等持续走弱，服务业景气度好于预期存在韧性

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11月ISM制造业PMI为48.2，不及预期49，前值为48.7，制造业持续收缩，工厂活动萎缩幅度创四个月最大。新订单指数回落反映客户需求依然乏力，

就业指数近一步走低而物价支付指数超预期反弹；ISM服务业PMI指数升至52.6，创九个月来新高，好于预期的52。整体服务业指数受到供应商交付时间

延长以及商业活动进一步改善的支撑，就业指数升日至六个月高点表明就业下降速度放缓。
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美国经济景气度——美国就业市场放缓消费者对通胀前景预期走弱，但随着美联储降息调查显示人们对消费的信心仍存

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

⚫ 12月美国密歇根大学消费者信心指数初值为53.3，自2022年6月以来的最低水平反弹，好于预期52和前值51；消费者对未来一年的通胀预期

初值超预期回落至4.2%，预期和前值均为4.5%，随着美国就业市场放缓消费者对通胀前景预期走弱，但随着美联储降息调查显示人们对消费

的信心仍存；

⚫ 12月美国Sentix投资信心指数略大幅回升至9.7，前值为4，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。

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

美国:Sentix投资信心指数 美国:Sentix投资信心指数:核心现状指数 美国:Sentix投资信心指数:核心预期指数

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
1

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



美国就业数据——11月美国非农数据相对疲软，失业率创近5年新高，低就业和高劳动力参与率使失业率压力不断上升

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11月非农就业人数增加6.4万人略好于预期耽5万人，10月数据因美国政府“停摆”而减少了10.5万人，预期减少2.5万人，8月和9月新增就业人数再

次下修，合计减少3.3万人。11月失业率意外升至4.6%，高于9月的4.4%，为2021年以来最高水平，10月失业率因政府关门而缺失，当前劳动力市场持

续呈现下行压力，低就业和高劳动力参与率使失业率不断上升。
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美国就业结构及薪资增长———11月服务行业为非农招聘主力，政府就业人员负增，薪资增速持续放缓但整体仍高于通胀水平

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，11月医疗保健和建筑行业为非农招聘主力，联邦政府就业人数在10和11月都有负增拖累整体就业情况，仓储和休闲酒店行业就

业人口流出较多。

⚫ 11月非农平均时薪同比增长放缓至3.5%不及预期的3.6%，为2021年5月以来最低增速，环比增长0.1%低于预期的0.3%，薪资增速持续放缓

但整体仍高于通胀水平。
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美国消费数据——10月零售销售数据持平再次弱于预期，汽车销售等下滑被假日购物回暖抵消，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10月零售销售环比持平，不及预期的0.1%和前值0.2%，除汽

车经销商和加油站后外零售销售环比增长0.5%，好于预期的0.4%。

13个零售类别中有8个录得增长，百货商店和在线零售商表现强劲，

假日购物季早期消费存在韧性，汽车及零部件经销商销售额和加油

站销售额均有下降。

⚫ 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。
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美国CPI通胀数据——11月CPI超预期回落核心通胀持续放缓，数据反映美国通胀降温但因政府停摆可能存在缺失

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11月CPI同比2.7%，低于市场预期的3.1%；核心CPI同比2.6%亦不及市场预期的3%，为2021年3月以来新低。美国10到11月CPI累计涨0.204%，

核心CPI两个月累计涨0.159%，10月份的CPI报告因政府停摆而取消。官方分析核心通胀放缓主要受到酒店住宿、娱乐和服装成本下降的抑制，但家用家

具和个人护理用品价格有所上涨，目前更多迹象表明美国通胀降温，但因政府停摆可能存在缺失。
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数据来源：Wind，广发期货研究所



美国其他通胀数据——9月核心PCE回落不及预期，消费者支出没有变化，PPI增长略超预期，服务行业价格顽固

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9月核心PCE同比意外回落至2.8%创3个月新低，低于预期的2.9%，环比增长0.2%，消费者支出没有太多变化；

⚫ 美国9月PPI同比涨2.7%，预期涨2.6%，前值涨2.7%。环比上涨0.3%符合预期，此前8月下降0.1%。剔除食品和能源的核心PPI环比涨0.1%，前值下跌

0.1%。批发商品价格环比上涨0.9%，其中60%的涨幅归因于汽油成本上升，为PPI通胀上行的主要驱动，服务成本方面则持平不同部门之间价格分化。
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数据来：Wind，广发期货研究所



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11月成屋销售总数年化413万户，再次回升，但低于预期415

万户，前值上修至411万户，环比上涨0.5%。房屋售价中位数同

比上涨1.2%至40.92万美元，但环比再次回落创今年3月以来新低；

数据反映随着美联储降息使按揭成本减少对房地产销售形成提振。

⚫ 今年9月S&P/CS20座大城市房价指数同比增速持续回落至1.4%，

预期1.4%，前值1.6%，环比负增0.5%为连续4个月保持负增，今

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至2年

多新低且弱势加剧。
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美联储货币政策——美国劳动力市场持续趋弱叠加通胀放缓情况下，部分官员发声偏鸽派，1月降息概率超过80%

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12月如期宣布降息25个基点将决议以9票支持、3票反对的比例

通过，2019年以来首次出现三名官员投反对票，其内部分歧加大。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。从最新点阵图看，多数官员预计明后年各降息

一次。经济预期方面，美联储上调了2026年GDP增速预测但下调了通

胀和失业率的预期。主席鲍威尔在发布会上表示，就业市场逐步降温但

慢于预期，商品通胀可能会在2026年一季度见顶，在否认加息的可能

性同时表示未来将更加耐心等待观察经济接下来的演变。

⚫ 美联储决议偏鸽派，市场预期在美国劳动力市场持续趋弱叠加通胀放缓

情况下，部分官员发声偏鸽派，1月的概率超过80%，年内预期约降息3

次。
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欧元区经济——12月欧元区服务业和制造业景气度均转弱超预期，四季度经济增长或好于三季度

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12月制造业PMI初值降至49.2，创八个月低点，预期49.9；服务业

PMI初值降至52.6，低于前值53.6，预期53.3；综合PMI初值降至51.9，创三

个月新低，前值52.8；德国和法国表现分化，订单需求下滑拖累整体景气度，

特别是德国的疲软；

⚫ 欧元区11月CPI同比初值从上月的2.1%加速至2.2%，高于预期的2.1%，能源

价格持续下跌；核心CPI维持在2.4%不变，服务价格的持续快速增长支撑整体

通胀反弹，而耐用品价格增长则相对温和；

⚫ 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——欧洲央行第四次按兵不动，主要考虑到经济增长韧性，市场预期2026年可能加息

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。受经受韧性增强影响，央行未释

放明确宽松指引，与英美降息形成分歧。行长拉加德说表示央行利

率政策处于“有利位置”“并不意味着我们是静止不变的”，将继

续坚持逐次会议、依据数据作决策。目前有官员预计，本轮降息周

期很可能已经结束，市场开始削减降息押注，转而定价最早2026

年加息的可能性。



利率数据——美联储未来保持宽松的货币政策预期美债收益率保持在阶段低位，长短债利差有所走阔表明26年降息预期强

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——美联储宽松预期下通胀担忧升温，美元指数走弱，非美元货币持续升值，但日元相对偏弱

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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