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摘要：

回顾2025年，宏观和地缘政治事件叠加供需错配、市场情绪等驱动

贵金属全年呈现“狂飙”走势超越大多数机构年初的预期。包括美国总

统特朗普全面关税政策、美国经济增长放缓和美债抛售危机等带来美元

信用走弱，贵金属的货币替代和避险保值功能得到全球各地投资者的一

致认可，大量的增持需求使得金银价格大幅攀升并突破历史新高，资产

回报率在各类资产当中亦是“一枝独秀”。节奏方面，年初黄金率先启

动上涨趋势，其他贵金属品种主要以跟随为主，二季度后随着中美贸易

冲突暂缓，黄金呈现高位震荡，银铂钯“补涨”并先后拉升涨幅赶上黄

金。到下半年，白银因流通盘较小、交割需求集中而多次在交割月发生

流动性紧张情况，价格弹性较大从而年内涨幅超100%实现翻倍。11月末

经历两年多筹备的铂钯期货期权在广州期货交易所上市交易，标志着我

国在铂族金属金融基础设施建设上迈出关键一步，为国内相关实体企业

提供远期价格信号和风险管理工具，对提升我国铂、钯价格的国际影响

力有重要意义。在供应趋紧需求稳定的情况下，部分资金从黄金止盈转

向价值处于“洼地”的铂钯，铂金在年中涨幅超越黄金，现货价格年内

累计涨幅超过100%，钯金现货累计涨幅超过70%。

展望2026年，宏观环境看美国经济在K型分化背景下就业和通胀放缓

以实现“再平衡”，美联储在实现多重目标以及独立性冲击等困境下预

期货币政策或进一步宽松空间，流动性相对宽松对贵金属价格形成利好。

供需格局看，逆全球化加剧各国之间在关键矿产资源上的争夺，贵金属

矿产供应受到各主要产地的地缘冲突扰动增长空间有限，全球经济增速

趋缓及价格高企可能抑制总体需求增长放缓但预期仍存在韧性，流通库

存偏紧特别在期货交割月份等特殊时段更容易出现供需错配的问题。尽

管2025年贵金属价格的涨势“波澜壮阔”，但在目前价格水平下，从彭

博的预测来看多家国际金融机构都进一步上调了贵金属2026-2027年的

目标价格，表明在宏观和供需基本面利好预期下对走势的长期看好。操

作节奏上，建议结合市场波动率及流动性参考指标来进行中期配置以及

波段交易的择时，预期白银和铂钯在价值相对低估的情况下波动弹性仍

高于黄金带来相关比价的下行。
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一、2025年贵金属行情回顾

回顾2025年，一系列宏观和地缘政治事件叠加供需错配、市场情绪等驱动贵金属全年呈现“狂飙”走

势超越大多数机构年初的预期。包括美国总统特朗普全面关税政策、美国经济增长放缓和美债抛售危机等

带来美元信用走弱，在此情况下贵金属的货币替代和避险保值功能得到全球各地投资者的一致认可，大量

的增持需求使得金银价格大幅攀升并突破历史新高，资产回报率在各类资产当中亦是“一枝独秀”。节奏

方面，年初黄金率先启动上涨趋势，其他贵金属品种主要以跟随为主，然而在二季度后，随着中美贸易冲

突暂缓，黄金呈现高位震荡，银铂钯“补涨”并先后拉升涨幅赶上黄金。到下半年，白银因流通盘较小、

交割需求集中而多次在交割月发生流动性紧张情况，价格展现出强于黄金的弹性，年内涨幅超100%实现翻

倍。

11月27日，经历两年多筹备的铂钯期货期权在广州期货交易所上市交易，标志着我国在铂族金属金融

基础设施建设上迈出关键一步，为国内相关实体企业提供远期价格信号和风险管理工具，对提升我国铂、

钯价格的国际影响力有重要意义。上市首日以来到12月10日，铂、钯期货累计成交额超过1000亿元，市场

关注度、交易活跃度都较高。在供应趋紧需求稳定的情况下，部分资金从黄金止盈转向价值处于相对“洼

地”的铂钯，铂金在年中涨幅超越黄金，现货价格年内累计涨幅超过100%，钯金现货累计涨幅超过70%。

图表：2025年贵金属价格走势（截至2025年12月15日）

数据来源: Wind

上半年随着特朗普正式就任美国总统并快速推进关税政策，因担心进口金银等被纳入征收范围，大量

贸易商等提前从伦敦抢运实物到纽约导致现货供应趋紧，期现价差扩大刺激套利需求进而驱动贵金属价格

持续上涨，年初金价一举站上3000美元的历史新高。4月初特朗普“对等关税”计划正式出炉，关税范围

对金银豁免使此前的利多快速证伪，清明期间中国对美国关税的坚决反制导致市场恐慌性抛售贵金属价格

短期大幅下挫，但此后全球各地资金进一步抛售美元美债等资产并增持贵金属迅速回补节前跌幅并再度创

出新高，国际金价盘中一度触及3500美元/盎司的高点。4月下旬后，随着特朗普释放与中国贸易冲突缓和

的信号，随后中美达成关税暂缓实施的协议使避险需求缓和，此外美联储因关税导致通胀反弹风险而维持

按兵不动，多头驱动减弱，到8月黄金行情持续在3100-3500美元/盎司区间高位震荡。9月后，随着美国就

业市场呈现恶化且核心通胀见顶，美联储“预防性”降息25个BP，金价突破阻力启动新一轮的上涨趋势接



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 2

广发年度策略报告

近3800美元/盎司，期间几乎美元出现回调。10月，美国政府因两党博弈停摆，期间市场“数据真空”波动

加剧，美联储再次降息，避险情绪推动金价突破4000美元/盎司大关后涨幅持续扩大更出现超买现象，但随

着中美贸易达成共识使市场担忧消除叠加流动性趋紧发酵，多头回补使金价迅速自历史高位的4380美元/
盎司回调约10%。11月以来，美国政府重启，数据显示其经济加速分化劳动力市场承压，12月美联储在分

歧中第3次降息但市场对宽松预期更加乐观，资金情绪驱动金价逼近10月的历史高位。截至12月15日，国

际金价收盘报4304美元/盎司，年涨幅64%；国内黄金期货主力合约收盘价格983.16元/克，年内累计涨57%，

人民币升值在一定程度上抑制了内盘金价。

图表：2025年国际金价走势（美元/盎司）

数据来源: Wind、广发期货研究所

白银上半年某些时候走势节奏与黄金出现了一定的分化但总体跟随黄金波动，在3-4月黄金上涨最为猛

烈的阶段，白银的表现相对温和始终无法突破前期高位阻力，走势与铜为首的有色金属趋同，更多或由工

业属性的主导，期间金银比出现大幅上行。然而当后期黄金价格呈现滞涨的迹象，并且在欧盟等国积极的

货币和财政政策对工业需求预期的提振下，部分资金迅速将目标转向估值相对更低的白银、铂钯等工业贵

金属，使价格迅速补涨追赶黄金，国际银价6月走势快速突破前高单月累计上涨超过10%并创逾14年的新高，

上半年累计涨幅26.81%，金银比下修。8-9月，白银等被美国地质勘探局建议纳入2025年关键矿产清单，

更多国家和金融机构加入购买白银的行列使价格持续震荡走强年内累计涨幅超过黄金，上涨斜率更加陡峭

并逼近2011年的历史高位。10月，金融属性提振叠加印度强劲的节日消费和机构投资需求使伦敦白银流通

库存严重短缺，伦敦拆借和租赁利率飙升至35%的历史纪录，许多交易商宣布撤出市场，白银大涨至50美
元/盎司之上创历史新高后，欧美投行紧急从纽约和上海租赁实物，价格随后跟随黄金回调。11月以来，白

银美国被正式纳入2025年关键矿产清单将进行232条款调查，国内大量出口使库存降至十年低位，在

COMEX天量交割下涨幅不断扩大上行至60美元以上，年内涨幅超过100%。截至12月15日，国际银价收盘

报64美元/盎司，年涨幅120%；国内黄金期货主力合约收盘价格14793元/千克，年内累计涨95%涨幅相对外

盘更小。

图表：2025年国际银价走势（美元/盎司）
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数据来源: Wind、广发期货研究所

二、贵金属供需基本面

1、央行购金和ETF投资等需求偏强成为金价长期上涨的重要基础
据世界黄金协会统计，2025年前三季度全球黄金总需求为3639.7吨，相较2024年同期增长11.7%，其中

ETF投资需求在今年显著增长，前三季度累计增长619吨，相较2024年同期仍未净流出有较大转变，完全弥

补了在首饰和实物投资领域的需求下滑。央行购金在前三季度保持较快增长达634吨，同比下滑9%。三季

度单季看黄金需求为1258吨，环比二季度回升16%，同比去年增长7%，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。

今年以来，全球黄金需求走强的一个重要边际变化在于ETF需求的大幅增长，背后指向的是在美国总

统特朗普上任后关税对高通胀威胁和持续高企的财政赤字率对美国经济和美元资产安全都带来较大冲击，

美元信用风险上升时而走弱，黄金ETF作为挂钩实物的资产的保值效果成为投资者配置黄金的首选标的。

从地区持仓变化来看，今年1-4月欧洲、北美和亚洲地区轮流大幅增持黄金ETF，特别是4月单月增持量达

到115吨，创3年多来最高水平。下半年随着金价在9月突破年内高位再度攀升，ETF资金也同步流入，单月

增幅达到145吨。通常情况下，各地区投资者出于不同目的增持ETF，北美地区主要按大类资产配置思路在

做多美股同时买入黄金ETF，欧洲地区主要基于盘面走势买卖黄金ETF以追求绝对收益，亚洲地区则在地

缘政治避险和“去美元化”等目的中增持黄金ETF。根据IMF公布数据，今年以来中国、土耳其、波兰和

乌兹别克斯坦等新兴国家央行购金规模稳步增长。中国外管局公布11月末黄金储备约2305.4吨，为连续13
个月增持，年内累计购买量为25.8吨。预期未来央行购金长期惯性将持续，在美联储宽松政策下，机构等

私人投资者的资金也将不断流入将推动金价。

表：黄金季度供应和需求情况（吨）

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

供给
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金矿产量 860.2 912.7 971.1 939.89 871.6 907.0 989.84 953.60 835.9 904.3 976.6

回收金 312 322.9 288.8 313.95 350.2 336.4 323.00 358.80 348.7 347.4 344.4

生产商净套保 37.1 -19.5 7.2 15.90 -24.8 8.50 0.20 -15.00 -7.1 -24.8 -8.0

总供给 1209.3 1216.1 1267.1 1269.7 1183.1 1258.2 1313.0 1297.4 1177.5 1226.8 1313.1

需求

金饰 70.03 70.4 75.30 80.24 80.50 81.10 83 83.7 80.4 78.6 81.7

工业 303.00 276.8 296.20 312.87 316.70 273.20 269.40 325.99 324.9 307.0 315.5

投资：金条和

金币
-28.67 -21.3 -139.3 -55.74 -113.0 -7.20 94.60 18.60 226.6 170.5 221.7

投资：黄金

ETF
287.70 174.8 337.10 219.60 305.20 202.20 186.20 332.90 241.7 172.0 219.9

总需求 1144.5 993.7 1147.5 1142.8 1125.0 956.7 1176.5 1277.1 1298.0 1083.8 1257.9

数据来源: 世界黄金协会 广发期货研究所

图：全球黄金季度需求情况（吨；总需求：右轴）

数据来源: 世界黄金协会 广发期货研究所

图：全球黄金ETF月度持仓量情况（吨） 图：全球黄金ETF按地区月度持仓量情况（吨）

数据来源：世界黄金协会 Wind 广发期货研究所

图：新兴国家官方黄金储备（印度、土耳其、波兰：右轴）
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数据来源：世界黄金协会 广发期货研究所

2、白银工业需求下滑而供应增加但仍维持供不应求，价格上涨有望刺激增产
根据世界白银协会发布最新数据，2025年全球供应量预计为31788吨同比增长1%，全球需求量则预计

为34743吨同比下降4%，尽管多个领域的需求出现下滑，包括工业需求、珠宝需求以及银条银币需求等，

但在供应基本没有明显增长的情况下连续第五年处于供应短缺状态。具体来看，白银矿产供应量预计同比

持平，为25320吨左右，其中墨西哥与俄罗斯地区产量上升，但被秘鲁和印尼的产量下滑所抵消。2025年
白银的平均全维持成本（AISC）降至每盎司13.0美元/盎司，创2022年上半年以来的最低水平，运营成本的

下降抵消了矿区使用费和税费的上涨。白银回收量2025年预计增长1%至6127吨并创下13年来的新高，增长

主要来自西方市场银器回收量的提升，这部分增量抵消了工业废料回收供应的小幅疲软。展望2026年，在

白银巨大的涨幅和较低的成本面前，丰厚的利润或将成为矿企增产和回收加速的动力，采矿业在中美等国

家政策支持下将加速发展提振供应预期。

需求方面，2025年白银工业需求量预计将下降2%至20684吨。需求下滑源于美国关税政策与地缘政治

紧张局势引发的全球经济不确定性，此外也因白银价格飙升促使企业生产节约化使用进程加快。光伏领域

在全球装机量有望创下历史新高的情况下，单位光伏组件用银量却大幅下降使光伏白银需求量同比回落5%
至6086吨但仍维持在近5年高位。展望2026年，多家机构预测全球光伏新增装机受到中美市场影响将出现

近十年来的首次负增长，世界白银协会预期在光伏需求的下滑将会被在电动汽车和AI数据中心领域较强的

用银需求弥补，其中在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%。白银

首饰与银器的需求量预计将分别下降4%和11%，为6190和1493吨。实物消费需求下滑的主要原因在于卢比

计价的白银抑制了印度市场的表现，未来在银价偏强的情况下消费可能仍然承压。实物投资需求同比下降

4%为5660吨，创下七年来的新低，美国市场的疲软抵消了印度、德国和澳大利亚等市场的增长。

表：白银年度供应和需求情况（吨）

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

供给

矿山银 27437 27896 27992 26863 26445 26000 24295 25842 25827 25278 25349 25320

再生银 5018 4581 4537 4580 4622 4593 5044 5932 6020 5708 6034 6127

净套保供应 332 67 - - - 434 264 - - - - 342

总供给 32822 32277 32562 31475 31104 31097 29794 31821 32181 31041 31383 31788

% yoy -1.7% 0.9% -3.3% -1.2% 0.0% -4.2% 6.8% 1.1% -3.5% 1.1% 1.3%

需求

工业需求 13650 13720 14785 15663 15539 15492 14459 17546 18422 20439 21150 20684

——光伏 1507 1684 2915 3166 2877 3109 3142 2766 3672 5993 6147 6086
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摄影 1276 1188 1080 1009 977 956 836 862 860 851 778 746

银饰 6018 6300 5883 6103 6316 6263 4694 5661 7295 6316 6438 6190

银器 1666 1802 1677 1853 2086 1931 969 1267 2286 1715 1648 1493

实物投资 8806 9654 6621 4843 5139 5809 6377 8844 10522 7599 5878 5660

套保净需求 - - 374 35 239 - - 110 557 357 155 -

总需求 31478 32731 30463 29590 31129 31302 28894 34289 39943 37276 36080 34743

% yoy 4.0% -6.9% -2.9% 5.2% 0.6% -7.7% 18.7% 16.5% -6.7% -3.2% -3.7%

供需平衡 1344 -454 2,099 1,885 -25 -205 900 -2468 -7762 -6235 -4697 -2955

数据来源: 世界白银协会 广发期货研究所

图：2025-2031年汽车领域白银需求预测（百万盎司） 图：全球光伏新增装机容量及变化（GW；%）

数据来源：世界白银协会 IEA 广发期货研究所

3、2025年铂金供应缺口仍较大，预期2026年供需趋于平衡
根据 WPIC 数据，2025 年前三季度全球铂金累计供应量为 517 万盎司，需求为 601万盎司，存在约

84万盎司（26吨）的缺口。今年铂金总供应较 2024年同期下滑 2%至 222吨，主要由于南非、俄罗斯和

津巴布韦等主要产区矿产供应持续收缩产量低于去年同期，尽管回收增长 7%至 50吨却未能弥补缺口。铂

金全球需求为 243吨较 2024年同比降 5%，不同领域的表现有所分化，来自中国等地的汽车尾气催化行业

和其他工业行业受到美国关税和原材料成本上涨的冲击需求出现下降，然而首饰消费和投资需求在铂金价

格的上涨刺激下出现增长并弥补了工业需求萎缩。自 2023年以来，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 22吨左右的赤字较 2024年（29吨）有所收窄，但仍占年需

求量超过十分之一。展望 2026年，该机构预测在关税担忧的缓和的情况下铂金供应有望增长 4%达到 230
吨，需求则下降至 230吨放缓 6%使供需平衡呈现略有盈余的格局，价格走强将刺激回收和矿产供应的扩

张，而需求则受到工业特别是玻璃行业产能收缩和 ETF 投资持仓流出的影响而放缓，然而当前铂钯仍面临

“232关税”的威胁，受到投资市场等因素影响现货容易出现局部供需错配的情况。

据贺利氏最新报告预测 2025年全球钯金总供应将同比减少 3.4%至 272.6吨，总需求同比则减少 2.1%
至 273.1吨，供应从 2024年的盈余重新转为略有赤字 0.5吨。供应端，由于在俄罗斯和南非等国家减产情

况下矿产供应下滑 6.2%至 189.3吨使整体供应回落，回收领域则增长 3.5%至 83.4吨。需求端，燃油车产

量下滑影响汽车尾气催化对钯金的需求减少，同比降 2.8%至 225吨。展望 2026年，金属聚焦公司预计钯

金市场仍可能出现供应短缺，但随着金属回收供应增加及汽车行业需求放缓，缺口规模相对较小。

表：铂金年度供应和需求情况（吨）

2022 2023 2024 2025E 2026E
2025/2024

增长率

2026/2025

增长率

供给
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精炼矿产产量

·南非 15 16 16 15 16 -4% 5%

·津巴布韦 8 9 8 6 6 -24% -8%

·北美 21 21 21 21 21 -1% -1%

·俄罗斯 6 6 6 6 6 4% -1%

·其他 122 123 129 123 126 -5% 3%

总矿产供应 172 174 180 171 175 -5% 2%

回收 56 47 47 50 55 7% 10%

总供给 229 222 227 222 230 -2% 4%

需求

汽车 86 100 97 94 91 -3% -3%

首饰 58 58 62 67 63 7% -6%

工业 67 74 75 59 65 -22% 9%

投资 -16 12 22 23 11 6% -52%

总需求 196 244 256 243 230 -5% -6%

供需平衡 34 -22 -29 -22 1

数据来源：WPIC 广发期货研究所

表：钯金年度供应和需求情况（吨）

2023 2024 2025E 2025E/2024 增长率

供给

精炼矿产产量

·南非 69.83 71.85 65.94 -8.2%

·津巴布韦 13.37 13.06 13.37 2.4%

·北美 24.42 23.02 17.11 -25.7%

·俄罗斯 83.67 85.85 84.91 -1.1%

·其他 8.09 7.93 8.09 2.0%

总矿产供应 199.53 201.71 189.26 -6.2%

回收 80.71 80.56 83.36 3.5%

总供给 280.24 282.26 272.62 -3.4%

需求

汽车 243.23 231.25 224.88 -2.8%

首饰 4.04 3.89 4.04 4.0%

工业 42.77 43.70 44.01 0.7%

投资 0.16 0.16 0.16 0.0%

总需求 290.82 279.00 273.09 -2.1%

供需平衡 -10.58 3.27 -0.47

数据来源：贺利氏 广发期货研究所

三、宏观基本面分析

1、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”
2025年美国经济在特朗普政府的关税和移民等新政下，同时受到AI产业的冲击而呈现K型的两极分化，
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一方面就业市场供需偏弱且结构性分化显著，另一方面通胀逐步回落但受结构性因素影响不均，再有是制

造业和服务业景气度的进一步劈叉。而从经济整体增速来看，在高收入群体的高端消费和AI资本开支的支

撑下，多家组织机构预测2025年GDP增速仍将保持在2%以上。

2025年就业市场整体增长乏力，特朗普执政后新增非农就业人数大幅下滑，移民政策影响劳动力供应，

下半年修正后月均仅2.28万人；需求端虽政府裁员暂告一段落，但AI的就业替代效应或持续显现，居民失

业后再次就业难度增加等。此外就业分化还在于低学历、少数族裔等弱势群体失业率边际恶化在11月达到

4.6%创近5年新高，而薪资增速放缓节奏相对温和，11月平均时薪同比增长3.5%为2021年5月以来最低增速

但幅度仍超过通胀，高收入群体所在的科技、高端服务业受AI投资支撑，就业收入等相对稳定。通胀方面，

关税对物价的影响相对温和，美国CPI同比在三季度略有反弹至3%，美联储利率水平存在限制性使住房相

关通胀持续回落，汽车其他大众消费商品因低收入群体消费疲软而价格走低，然而核心服务价格因高收入

群体消费支撑而波动较小。

图：美国GDP增速环比和分项拉动水平（%；右轴：GDP环比）

数据来源：Wind 广发期货研究所

图：美国ISM制造业与服务业PMI指数 图：美国非农新增就业人口与失业率（千人；%）

数据来源：Wind 广发期货研究所

图：美国非农企业员工平均时薪同比与环比变化（%；

环比：右轴）

图：美国零售和食品服务销售变化（%；环比：右轴）
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数据来源：Wind 广发期货研究所

图：美国CPI与核心CPI同比（%） 图：美国CPI分项同比（%；能源：右轴）

数据来源：Wind 广发期货研究所

展望2026年，美国劳动力供给或因移民政策收紧继续收缩，特朗普政府目标继续遣返非法移民百万人，

随着供需缺口逐步弥合，就业市场大概率维持“低增长平衡”，而个别部门的不确定性将上升。首先是近

年美国非农数据波动性大幅上升，频繁的大幅下修削弱了数据的前瞻性信号功能，其次部分美国政府“停

摆”使公共服务部门运营中断，间接影响私营领域的招聘计划与临时用工安排，从而使就业数据在统计上

产生短期“噪音”。随着初请失业金人数呈回落趋势就业市场趋稳，但结构性失业压力仍突出，AI商业化

或带来新的扰动，预期未来非农月均新增就业人口维持在10万人以内，但具体仍需看美联储降息带来的提

振。通胀方面，从调查数据来看目前服务价格黏性依旧、核心商品价格仍可能受到关税影响而短期上行至

4%左右，美国通胀中枢上移风险不可忽视，但若其他部门如居民财务状况恶化的则可能可能拖累经济陷入

滞胀困境，CPI同比将回到2%附近。值得注意的是，2026年美国内需有望改善和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。

图：美国当周初请失业金人数季节性变化（人） 图：美国密歇根消费者信心指数和通胀预期（%；右

轴：通胀预期）
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数据来源：Wind 广发期货研究所

图：美国信用卡拖欠率抬头 图：亚特兰大联储Now GDP增长预测（%）

数据来源：Wind 彭博 广发期货研究所

2、美联储独立性受到挑战货币政策或进一步宽松
为应对就业市场下行风险，美联储自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，被市场解读为决议偏鸽派。从最新点阵图看，预期整体与9月趋同，多数官员预计明后年各

降息一次，使长期中性利率趋近3%。但亦有相对部分官员认为2026年不应降息或是降息两次，个别官员则

认为应降息至2%。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，反映

对明年宏观环境的乐观。在新闻发布会上，主席鲍威尔表示，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。

表面上看，美联储官员决策在就业和通胀目标的平衡上存在分歧但仍保持谨慎和独立，但目前有更多

证据表明其独立性正进一步受到挑战，包括总统特朗普对理事库克、米兰和下一任联储主席人选等的人事

干预，同时持续公开要求美联储将利率水平大幅降低，更有官员在临近会议“静默期”时发表“鸽派”言

论来安抚市场。随着下一任联储主席人选逐渐“浮出水面”，为迎合特朗普政府诉求其态度将更偏“鸽派”

并作为“影子主席”影响市场预期。

基准情景假设下，美国就业疲软、增长动能不足的基本面将支撑2026年降息2—3次、利率至3.0%—

3.25%的空间，但通胀黏性与市场约束决定至少在上半年政策宽松不会激进，但若特朗普政府在中期选举

等压力下不断威胁美联储独立性受损，货币政策或进一步宽松空间，下半年存在激进降息或QE的可能。

图：美联储9月和12月点阵图
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数据来源：美联储

图表：美联储最新经济预测

数据来源：美联储

图表：FedWatch美联储降息概率预测
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数据来源：CME

四、贵金属2026年行情策略展望——价格中枢逐步上抬

综上，展望2026年宏观环境看美国经济在K型分化背景下就业和通胀放缓以实现“再平衡”，美联储

在实现多重目标以及独立性冲击等困境下预期货币政策或进一步宽松空间，流动性相对宽松对贵金属价格

形成利好。供需格局看，逆全球化加剧各国之间在关键矿产资源上的争夺，贵金属矿产供应受到各主要产

地的地缘冲突扰动增长空间有限，全球经济增速趋缓及价格高企可能抑制总体需求增长放缓但预期仍存在

韧性，流通库存偏紧特别在期货交割月份等特殊时段更容易出现供需错配的问题。尽管2025年贵金属价格

的涨势“波澜壮阔”，但在目前价格水平下，从彭博的预测来看多家国际金融机构都进一步上调了贵金属

2026-2027年的目标价格，表明在宏观和供需基本面利好预期下对走势的长期看好。操作节奏上，建议结

合市场波动率及库存流动性参考指标来进行中期配置以及波段交易的择时，预期白银和铂钯在价值相对低

估的情况下波动弹性仍高于黄金带来相关比价的下行。

图表：2025-2027年彭博贵金属季度和年度目标价格预测

2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026 2027

黄金（美元/盎司） 4153 4334 4381 4427 4403 4569

白银（美元/盎司） 54.46 63.13 63.82 64.48 64.12 66.32

铂金（美元/盎司） 1689 1892 1918 1932 1921 1971

钯金（美元/盎司） 1498 1646 1676 1692 1680 1732

数据来源：彭博

图：COMEX金银注册仓单库存 图：上金所和上期所白银库存

数据来源：Wind 广发期货研究所

图表：黄金白银VIX波动率指数走势
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数据来源：文华财经

图：伦敦白银拆借和租赁利率（%） 图：伦敦铂钯拆借利率（%）

数据来源：彭博 广发期货研究所

风险提示：美国AI的“增长贡献”2026年后渐进释放，体现在单位劳动生产率的提升和科技行业增长向制

造业、服务业扩散；美国财政赤字未来逐步收敛，整体财政对GDP的贡献转为小幅拖累但由于财政“紧缩”

有限不会造成衰退；美元资产走强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。
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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

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。

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！
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数据来源：Wind 彭博 美联储 世界黄金协会 世界白银协会 CME 文华财经 广发期货研究所
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