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贵金属 

【行情资讯】 

沪金涨 2.48 %，报 998.58 元/克，沪银涨 1.62 %，报 11973.00 元/千克；COMEX 金报 4376.00 

美元/盎司，COMEX 银报 51.49 美元/盎司； 美国 10 年期国债收益率报 4%，美元指数报 98.60 ； 

昨夜，宽松货币政策预期进一步发酵，驱动金银价格表现强势。CME 利率观测器显示，市场当

前已近乎完全定价 10 月以及 12 月议息会议连续两次 25 个基点的降息操作。 

当前，美联储货币政策已开始进入关键的转向节点：上周美联储主席鲍威尔发表讲话，对于经

济增长，他认为政府停摆期间的美国经济数据好于预期，经济形势与九月份一致。关键的劳动

力市场方面，鲍威尔认为就业市场的下行风险已经上升，近期的数据显示出了就业市场的低增

长。关于通胀，鲍威尔认为商品价格的上涨主要来源于关税政策，而非反映出普遍的通胀风险。

更为关键的是，鲍威尔宣布美联储很快将会结束量化紧缩（QT）操作。他认为“已经在货币市

场上看到了紧缩的迹象”。而正是在上周，美国部分小银行出现贷款风险事件，10 月 16 日，齐

昂银行和西联银行披露了贷款损失，尽管涉及的总贷款规模较小。但由于 2023 年 3 月所发

生的硅谷银行风险事件，外盘股指仍出现下跌，贵金属价格则表现强势。这一风险事件本身的

影响相对有限，但结合鲍威尔发表的关于暂缓缩表的讲话，我们认为银行业危机为美联储后续

结束缩表，走向扩表提供了进一步坚实的理由。2024 年 9 月，倾向于支持民主党的鲍威尔领导

美联储进行超预期的 50 个基点的降息操作，而在此之前的 7 月份以及 8 月份，非农就业数据

也出现了显著的走弱。而在当前，鲍威尔提及暂缓缩表之后，类似于 SVB 银行倒闭的风险时间

再度发生，尽管影响程度远不及 2023年 3 月的欧美银行业危机，但这令美联储后续暂缓缩表，

并走向资产负债表宽松具备了合理的理由。 

【策略观点】 

当前美联储货币政策仍处于宽松周期的初期，且最为重要的驱动—新任联储主席人选仍未公

布。贵金属策略上仍建议维持多头思路，沪金主力合约参考运行区间 934-1050 元/克，沪银主

力合约参考运行区间 10937-12500 元/千克。 
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图 1：金银重点数据汇总 

单位 2025-10-20 2025-10-17 日度变化 日度涨跌幅 近一年历史分位数
黄金 2025-10-20 2025-10-17

收盘价（活跃合约） 美元/盎司 4374.30 4267.90 上涨 2.49% 99.60%
成交量 万手 32.99 55.89 下跌 -40.98% 95.23%
持仓量（CFTC最新报告期：周) 万手 52.88 51.62 上涨 2.43% 79.24%
库存 吨 1214 1216 下跌 -0.19% 68.65%

LBMA黄金 收盘价 美元/盎司 4294.35 4224.75 上涨 1.65% 99.60%
收盘价（活跃合约） 元/克 970.32 999.80 下跌 -2.95% 99.18%
成交量 万手 99.18 86.59 上涨 14.55% 97.13%
持仓量 万手 38.14 39.59 下跌 -3.65% 32.78%
库存 吨 84.61 84.61 持平 0.00% 99.18%
沉淀资金 亿元 592.12 633.24 流出 -6.49% 91.80%
收盘价 多付空 973.70 995.90 下跌 -2.23% 99.18%
成交量 吨 71.85 84.60 下跌 -15.07% 93.44%
持仓量 吨 258.23 255.00 上涨 1.27% 99.59%

白银 2025-10-20 2025-10-17
收盘价（活跃合约） 美元/盎司 51.40 50.63 上涨 1.53% 98.77%
持仓量（CFTC最新报告期：周) 万手 16.58 16.30 上涨 1.75% 77.35%
库存 吨 15753 15846 下跌 -0.59% 79.36%

LBMA白银 收盘价 美元/盎司 51.80 54.10 下跌 -4.25% 98.41%
收盘价（活跃合约） 元/千克 11,742.00 12,249.00 下跌 -4.14% 98.36%
成交量 万手 370.10 391.15 下跌 -5.38% 99.18%
持仓量 万手 80.46 83.76 下跌 -3.94% 47.13%
库存 吨 855.85 920.10 下跌 -6.98% 0.40%
沉淀资金 亿元 255.07 277.01 流出 -7.92% 95.49%
收盘价 空付多 11,779.00 12,228.00 下跌 -3.67% 98.36%
成交量 吨 1,658.29 1,451.17 上涨 14.27% 99.18%
持仓量 吨 3830.738 3623.146 上涨 5.73% 63.52%

COMEX白银

SHFE白银

AgT+D

金银重点数据汇总
COMEX报告区间为:

COMEX黄金

SHFE黄金

AuT+D

COMEX报告区间为:

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 2：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与美元指数 图 3：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与实际利率（%） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 4：上期所黄金价格（元/克）与成交量（手:右轴） 图 5：上期所黄金总持仓量（手） 
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图 6：COMEX 黄金价格（美元/盎司）与成交量（手：右轴） 图 7：COMEX 黄金总持仓量（CFTC 最新报告期:手） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 8：COMEX 黄金近远月结构（美元/盎司） 图 9：伦敦金现 - COMEX 黄金连一（美元/盎司） 
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数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 10：沪金近远月结构（元/克） 图 11：Au（T+D）- 沪金连一（元/克） 
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图 12：沪银价格（元/千克）及成交量（手：右轴） 图 13：沪银总持仓量（手） 
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图 14：COMEX 白银价格（美元/盎司）及成交量（手：右轴） 图 15: COMEX 白银总持仓量（手） 
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图 16：COMEX 白银近远月结构（美元/盎司） 图 17：伦敦银 - COMEX 白银连一（美元/盎司） 
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图 18：沪银近远月结构（元/千克） 图 19：Ag（T+D）- 沪银连一（元/千克） 
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数据来源：LSEG、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 20：COMEX 黄金管理基金净多持仓（手）与价格（美元/盎司） 图 21：COMEX 白银管理基金净多持仓（手）与价格（美元/盎司） 
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COMEX黄金管理基金净多持仓:手 期货收盘价(连续):COMEX黄金
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图 22：黄金 ETF 总持仓量（LSEG 统计:吨） 图 23：白银 ETF 总持仓量（LSEG 统计:吨） 
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图 24：金银内外价差统计 

黄金内外价差 日期 2025-10-20
COMEX黄金连一:美元/盎司 沪金近月:元/克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SHFE-COMEX价差:元/克 SHFE-COMEX价差:美元/盎司

4357.00 968.62 7.1231 31.1035 -29.19 -127.45
LBMA黄金价格 IAU9999:元/克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SGE-LBMA价差:元/克 SGE-LBMA价差:美元/盎司

4251.45 970.61 7.1241 31.1035 -3.16 -13.81  

白银内外价差 日期 2025-10-20
COMEX白银连一:美元/盎司 沪银近月:元/千克 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SHFE-COMEX价差:元/千克SHFE-COMEX价差:美元/盎司

51.23 11730.00 7.1241 31.1035 -2.83 -0.01
LBMA白银价格 Ag(T+D) 美元兑离岸人民币汇率 单位转换系数 SGE-LBMA价差:元/千克 SGE-LBMA价差:美元/盎司

51.86 11779.00 7.1241 31.1035 -99.50 -0.43  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 25:黄金内外价差 MA5：沪金近月/COMEX 黄金连一（元/克） 图 26:黄金内外价差季节图（元/克） 
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图 27:白银内外价差 MA5：沪银近月/COMEX 白银连一（元/千克） 图 28:白银内外价差季节图（元/千克） 
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