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多头获利了结叠加避险情绪降温，金价显著回调

黄金周报（2025.10.20-2025.10.26）

核心观点

多头获利了结叠加避险情绪降温，上周金价显著调整。上周

五（10 月 24 日），沪金主力期货价格较前周五大幅回落

6.17%至 938.10 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前周五下

跌 3.30%至 4126.90 美元/盎司；现货方面，黄金 T+D 现货价

格大幅回落 6.08%至 935.33 元/克，伦敦金现货价格下跌

3.29%至 4111.56 美元/盎司。具体来看，自 9月金价持续上涨

以来，大量资金流入黄金市场，多头拥挤度已经过高，且获利

盘积累丰厚，多头获利了结离场。此外，中东局势有所缓和，

俄乌冲突未进一步升级，加之美国区域银行风险及中美贸易关

系随着谈判进展有所缓和，市场避险情绪降温，也加速了黄金

的下跌。整体上看，受多头获利了结叠加避险情绪降温影响，

上周金价大幅回调。

本周（10 月 27 日当周）金价或延续调整。上周末中美双方在

贸易谈判中就出口管制等一系列争议问题达成基本共识。同时，

美国财长贝森特表示，特朗普此前威胁的“对华 100%关税”

已不复存在，中美关税风险有所降温。此外，本周一（10 月

27 日）前菲律宾央行行长表示菲央行持有的黄金储备量过多，

考虑到避险需求减弱、金价下跌，应考虑出售部分黄金储备。

避险情绪及央行减持黄金传闻等利空因素共振，将导致金价继

续调整。不过，尽管市场参与者对关税政策、地缘政治突变、

央行减持黄金等突发信息高度敏感，但当前支撑金价长期上行

的核心因素（如实际利率下行趋势等）并未发生根本改变，加

之美国政府停摆持续，美国关键经济数据发布延迟令市场不确

定性加大，金价回调的空间料将有限。
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一、 上周市场回顾

1.1 黄金现货期货价格走势

上周五（10 月 24 日），沪金主力期货价格收于 938.10 元/克，较前周五

（10 月 17 日）显著回落 61.70 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 4126.90

美元/盎司，较前周五显著回落 141.00 美元/盎司。黄金现货方面，上周五，

黄金 T+D 现货价格收于 935.33 元/克，较前周五回落 60.57 元/克；伦敦金现

货价格收于 4111.56 美元/盎司，较前周五显著回落 139.89 美元/盎司。

表 1 上周黄金市场交易情况

品种 收盘价
累计涨跌幅

（%）

成交量

（万）

持仓量

（万）
持仓变化 最高价 最低价

期货
沪金主力 938.1 -4.89 288 18.58 -36379 1001.96 923.62

COMEX 黄金

主力
4126.9 -2.05 187 35.29 -16173 4398 4021.2

现货

黄金 T+D 935.33 -5.39 37.66 25.66 1574 999 921.62

伦敦金 4111.56 -3.29 4381.48 4002.89

数据来源：Wind， 东方金诚

图 1 上周 COMEX 黄金、沪金期货价格显著下跌 图 2 上周伦敦金、黄金 T+D 现货价格显著下跌

数据来源：iFind， 东方金诚
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1.2 黄金基差

上周五，国际黄金基差（现货-期货）为 0.20 美元/盎司，较前周五继续

回升 10.35 美元/盎司；上海黄金基差-0.61 元/克，较前周五回升 1.69 元/克。

图 3 上周国际黄金基差继续回升（美元/盎司） 图 4 上周上海黄金基差小幅回升（元/克）

数据来源：iFind，东方金诚

1.3 黄金内外盘价差

由于多头获利了结导致内盘金价显著下跌，跌幅大于外盘金价，上周五黄

金内外盘价差为-26.93 元/克，较前周五的 5.42 元/克显著回落。上周原油价

格有所回升，而金价大幅下跌，金油比大幅下降；银价跌幅大于黄金，金银比

小幅回升；受美国银行风险及中美贸易关系缓和提振，市场风险偏好有所回升，

铜价延续上涨，而金价显著下跌，金铜比大幅下降。

图 5 上周黄金内外盘价差显著回落（元/克） 图 6 上周金银比小幅回升（COMEX 黄金/COMEX 白银）
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图 7 上周金油比大幅下降 图 8 上周金铜比大幅下降

数据来源：iFind，东方金诚

1.4 持仓分析

现货持仓方面，上周黄金 ETF 持仓量小幅减少。截至上周五，全球最大

SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 1046.93 吨，较前一周微幅减少 0.28 吨。国内黄

金 T+D 累计成交量微幅减少，全周累计成交量为 376648 千克，较前一周减少

2.43%。

期货持仓方面，截至 9 月 23 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头和空头持仓量均增加，但空头涨幅不及多头，导致多头净持仓量小幅回升。

库存方面，上周 COMEX 黄金期货库存继续减少，而上期所黄金库存继续增加

2409 千克至 87015 千克。

图 9上周全球黄金 ETF 持仓量小幅减少 图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量微幅减少
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图 11 上周黄金 T+D 成交量微幅减少（元/克） 图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量小幅回落（张）

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续减少 图 14 上周上期所黄金期货库存继续增加（千克）

数据来源：iFind，东方金诚

二、宏观基本面

2.1 重要经济数据

高市早苗正式当选日本首相。10 月 21 日，在日本众议院首相指名选举第

一轮投票中，自民党总裁高市早苗获胜，当选日本新一任首相。这一历史性事

件打破了日本政坛的“天花板”。选举结果公布当天，日本股市延续强势，日

经 225 指数开盘上涨 1%，报 49675.43 点，再度刷新历史高点，东证指数也随

之走高。市场普遍将此归因于对新政府将维持扩张性财政政策、推行类似“安

倍经济学”路线的强烈预期。高市早苗的经济观点与日本前首相安倍晋三所倡
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导的“安倍经济学”一脉相承。她长期主张通过政府支出来刺激经济增长，并

曾批评日本央行收紧货币政策。由于市场预期她可能推动经济刺激并向央行施

压以维持宽松政策，自她赢得自民党总裁选举以来，日元走弱，股市上涨。

美国 9 月成屋销售创七个月新高。10 月 23 日，美国全国房地产经纪人协

会（NAR）公布的数据显示，因按揭贷款利率下降、房价涨幅放缓，美国 9 月

成屋销售小幅上升，这令长期低迷的美国房地产市场出现了一些回暖迹象。美

国 9 月成屋销售总数年化 406 万户，为七个月来的最高水平，与媒体调查的

406 万户预期持平，高于前值 400 万户。美国 9月成屋销售总数环比上涨 1.5%，

预期为上涨 1.5%，前值为环比下跌 0.2%。不过，即便有所回升，房屋销售在

过去三年大部分时间里仍维持在年化约 400 万套的水平，接近自金融危机以来

的低谷。

美国 9 月核心 CPI 环比增长 0.2%，为三个月来最慢增速，美联储年内再

次降息预期升温。10 月 23 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 9 月

CPI 同比增长 3.0%，低于预期值 3.1%，高于前值 2.9%。美国 9 月 CPI 环比

0.3%，低于预期值和前值 0.4%。美国 9 月核心 CPI 同比 3.0%，低于预期值和

前值 3.1%。美国 9 月核心 CPI 环比 0.2%，低于预期值和前值 0.3%。美国 9 月

CPI 同比增长不及预期，核心通胀环比增长 0.2%，为三个月来最慢增速，低于

市场预期。这进一步巩固了市场对于美联储将在年内继续降息的预期，为下周

的利率决议扫清了障碍。尽管整体通胀数据为市场带来慰藉，但细节仍喜忧参

半。9 月整体 CPI 同比上涨 3.0%，虽然低于 3.1%的预期，但高于前值 2.9%，

创下了自今年 1月以来的最高同比增幅。其中，推动整体通胀上涨的主要因素

是能源成本的攀升。此外，服装是本月涨幅最大的产品之一，这很可能反映了

更高的关税。同时，服务业的价格增长出现了放缓迹象，9 月服务业通胀已放

缓至 2021 年 11 月以来的最弱水平。
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图 15 美国前周初请失业金人数环比继续下降(万人) 图 16 美国 9 月核心 CPI 同比下降（%）

图 17 美国 8月零售销售环比回升（%） 图 18 美国 8 月非农新增就业人数明显减少（千人）

图 19 美国 8月核心 PCE 物价指数同比继续上升（%）图 20 美国 8 月 PPI 同比明显回落（%）
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图 21 美国 8月 ISM 制造业 PMI 小幅回升 图 22 美国 7 月耐用品订单环比大幅上涨（%）

图 23 美国 7月核心 PCE 物价指数同比回升（%） 图 24 美国 7 月 JOLTS 职位空缺人数继续减少（%）

数据来源：iFind，东方金诚

2.2 美联储政策跟踪

上周为美联储 10 月议息会议前的静默期，美联储官员无新增发言。不过，

随着现任美联储主席鲍威尔的任期临近，下任主席的遴选工作已进入最后阶段。

财政部长贝森特周一对媒体表示，美联储主席的候选人范围已缩小至五人。他

们分别是：现任美联储理事沃勒和鲍曼，前美联储理事沃什，白宫国家经济委

员会主任哈赛特，以及贝莱德高管里德。贝森特透露，他计划进行新一轮面试，

并希望在感恩节假期后向总统特朗普提交一份“优秀的候选人名单”。特朗普
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本人也对媒体确认，他预计在年底前就提名人选做出最终决定。

2.3 美元指数走势

上周美元指数震荡小幅上行。上周四美国劳动局短暂重启，公布了 9 月

CPI 数据，数据表现低于预期，或表明当前美国通胀压力有所缓解，加之中美

贸易局势缓和等因素提振市场情绪，导致上周美元指数小幅震荡上行。截至上

周五，美元指数较前一周五上涨 0.39%至 98.94。

图 25 上周美元指数小幅震荡上行

数据来源：iFind，东方金诚

2.4 美国 TIPS 收益率走势

上周美国 10 年期 TIPS 收益率先下后上，整体小幅下行。受美国政府持续

停摆影响，避险情绪推动美国 10 年期 TIPS 收益率延续下行。直到上周四，劳

动统计局短暂重启并发布了 9月通胀数据，当月核心 CPI 温和上涨，令市场对

10 月降息几乎无分歧并充分定价，导致美国 10 年期 TIPS 收益率小幅回调，

截至上周五，美国 10 年期 TIPS 收益率下行 2bp 至 1.73%。
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图 26 上周美国 10 年期 TIPS 收益率先下后上，整体小幅下行

数据来源：iFind，东方金诚

2.5 国际重要事件跟踪

以色列和哈马斯互相指责违反停火协议。以色列和哈马斯的停火协议来到

了第二阶段，该阶段要求哈马斯解除武装。但上周六（10 月 25 日）以色列仍

在空袭加沙地区，哈马斯和以色列互相指责对方违反停火协议。

图 27 上周 VIX 指数明显下行 图 28 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100)

数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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