


伦金：假期中涨幅：3.92%
节前下午三时收盘价：2743美金
节中最后一天下午三时收盘价：2850.7美金

伦银：假期中涨幅：6.46%
节前下午三时收盘价：30.58美金
节中最后一天下午三时收盘价：32.55美金

节中三条主线并行：
①关税预期的来回扰动推动贵金属避险情绪的升温。
②节中FOMC会议上美联储暂停降息，且对特朗普
组合拳可能造成的再通胀表示密切关注。
③现货软逼仓情绪升温，贵金属实货物流向COMEX
市场集中。
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黄金季度平衡表 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 Q3'24

供应

矿山 839.37 889.70 949.05 946.71 853.00 899.70 937.30 954.60 859.10 906.97 989.84

生产商净套保 25.68 1.65 -26.81 -13.64 38.70 -15.70 23.80 23.00 -24.50 8.49 0.20

回收 295.92 285.20 268.32 290.70 311.20 324.00 290.10 313.50 348.50 336.44 322.97
总供给 1160.97 1176.55 1190.56 1223.77 1202.80 1207.90 1251.20 1291.10 1183.10 1251.90 1313.01

需求
金饰 517.40 493.46 582.62 601.86 531.10 494.10 581.00 583.40 534.40 408.19 543.27

工业 81.06 78.33 77.29 72.07 72.80 72.80 77.30 82.20 80.50 80.25 82.98
投资 555.85 209.31 100.49 247.39 276.40 252.60 155.90 257.40 200.40 266.07 364.09

——金币金条 284.10 257.62 344.21 336.62 305.00 273.70 295.00 312.80 313.40 273.20 269.44

——ETF 271.75 -48.31 -243.72 -89.23 -28.61 -21.09 -139.11 -55.40 -133.00 -7.00 94.65
央行购金 82.44 158.57 458.77 382.10 286.20 173.60 359.40 211.10 299.90 202.00 186.20
总需求 1236.75 939.66 1219.18 1303.43 1143.75 988.57 1166.20 1149.83 1295.60 1222.71 1540.64

央行购金占比需求 7% 17% 38% 29% 25% 18% 31% 18% 23% 17% 12%



季度持仓量增加：黄金ETF全球持仓量显著增长，总流入量为 ~100吨。
区域表现：
•北美市场：流入量最多，受益于美元走弱和经济衰退预期；近期资金受大选落地止盈、流向比特币等因素驱动，短期有小幅流
出。
•欧洲市场：地缘政治紧张局势和通胀压力推动资金进入黄金ETF；
•亚洲市场：持仓量相对稳定，印度和中国的需求主要集中在实物黄金，而非ETF。
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有放缓预期：央行购金 

有流入预期：印度金饰、欧美ETF





短期来看，贵金属软逼仓和现货紧张情绪的缓解关注远期曲线倒挂能否回正。（截至周四收盘时纽金现
货溢价回落至1美金，纽银溢价依旧维持高位。）
中长期来看，在黄金的宏大叙事逻辑没有被打破前，黄金整体依旧是处于多头叙事的框架下不轻言见顶。
但是跳出宏大叙事回归实际利率的基本面，黄金的走势依旧和降息预期牢牢挂钩。今年在美联储降息空
间目前看整体有限的情况之下，黄金节中大涨已经对关税带来的再通胀预期有较为充分的计价。

黄金的中长期叙事逻辑：
①前年到去年的以中国央行为首的持续购金买盘；
②这几年的地缘冲突、复杂国际政局不断带动避险情绪一直升温；
③美国财政的赤字率高企带动的美元不可持续性。

2025年资配策略：
当前黄金谨慎上杠杆，更推荐etf或实物金做中长期资产配置，例如持有10%-20%做中期的资产配置。后
续在两种情况下考虑回调加仓：一个是上述宏大叙事没有被打破情况下的回调或者看到滞涨逻辑的起来；
一个是人民币汇率短期升值到7.1-7.2左右，可以考虑加仓沪金或者提高沪金配置比例，用汇率贬值的空
间做安全垫。






	Slide 1: 2025年贵金属展望
	Slide 2: 贵金属春节行情回顾
	Slide 3: 贵金属中长期框架
	Slide 4: 黄金与tips
	Slide 5: 黄金供需平衡
	Slide 6: ETF持仓变动
	Slide 7: 黄金供需平衡
	Slide 8: 黄金供需平衡
	Slide 9: 白银库存的矛盾
	Slide 10: 贵金属小结
	Slide 11
	Slide 12

