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贵金属：川普回归 危机共存 

有色研究总监：展大鹏 

   年报摘要： 

⚫ 2024 年行情回顾 

2023 年 2024 年以来，受美联储降息预期以及地缘政治风险扩散影响，国

内外金价表现出较为强势的一面，金价重心不断上移，白银跟随黄金也

水涨船高。伦敦现货黄金波动区间在 1984.08—2790.07 美元/盎司，均价

约在 2368 美元/盎司，较去年均价上涨 21.7%；伦敦现货白银波动区间在

21.91—34.863 美元/盎司，均价 28.68 美元/盎司，较去年均价上涨 20.8%。 

⚫ 2025 年市场分析逻辑 

2025 年初至二季度中上旬，我们可以看到地缘政治将总体呈现缓和的方

向，在此期间，受美国通胀翘尾影响，美联储降息节奏也将大概率放缓，

对黄金来说很难谈得上利多，反可能推动金价下行。进入二季度中下旬

或三季度中上旬，地缘政治因素可能陆续被市场充分定价，此时市场焦

点可能回到特朗普政策方面，届时全球贸易冲突会加剧市场的不稳定性，

美联储为应对经济和金融波动风险，可能会加大降息力度，甚至结束缩

表走向扩表，这也是黄金实现先抑后扬的契机。预计伦敦现货黄金价格

将在 2400 美元/盎司至 3000 美元/盎司之间波动。伦敦现货黄金价格将

在 26.7 美元/盎司~42 美元/盎司之间波动。 

⚫ 风险提示 

特朗普政策、美股黑天鹅、地缘政治； 
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一、 2024 年贵金属走势回顾及影响因素 

2024 年以来，受美联储降息预期以及地缘政治风险扩散影响，国内外金价表现出较为强势

的一面，金价重心不断上移，白银跟随黄金也水涨船高。年初至 4 月份，随着美国经济、就业和

通胀数据的公布，市场对美国软着陆预期走高，美联储加息步伐放缓预期也愈发强劲，美股不断

走高下也带动市场风险偏好回升，与此同时地缘政治局势依然紧张，特别是俄乌冲突看不到好转

的迹象，市场也关注到国内央行连续购金的信息，多方因素主导下黄金市场毅然选择了向上，并

不断突破前期高点。4 月至 6 月，市场情绪随着有色价格的调整开始回落，此时市场关注到美国

就业数据表现良好，通胀数据下降缓慢，市场对美联储能否（及时）开启降息周期产生质疑，受

此影响金价陷入短暂调整。7 月至 10 月，市场开始逐渐关注美国大选情况，随着竞选人的摇摆，

市场在“特朗普交易”和“哈里斯交易”之间来回摇摆，影响到美国投资者信心，市场对美联储

开启降息周期预期再次提升，美元指数出现一轮下跌行情，推动金价反弹；另外 10 月份爆发哈以

冲突，地缘紧张和扩散的神经再次绷紧，更是助涨了金价。11 月至今，市场进入“美国大选”模

式，特朗普回归的预期和最终胜选，且共和党在参众两院占据大多数席位，黄金开始快速进入特

朗普施政政策中地缘缓和部分，黄金也再次陷入调整态势，且本轮调整幅度要大于年中。截止 2024

年 12 月 13 日，伦敦现货黄金波动区间在 1984.08—2790.07 美元/盎司，均价约在 2368 美元/盎

司，较去年均价上涨 21.7%；伦敦现货白银波动区间在 21.91—34.863 美元/盎司，均价 28.68 美元

/盎司，较去年均价上涨 20.8%。 

图表 1：Comex 黄金周度走势                图表 2：Comex 白银周度走势 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND、光大期货研究所 
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图表 3：CFTC 黄金总持仓与非商业净多持仓（单位：张） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND、光大期货研究所 

图表 4：CFTC 白银总持仓与非商业净多持仓（单位：张） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IFIND、光大期货研究所 
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二、 2024 年贵金属基本面分析：高金价带来实物需求的负反馈 

1、黄金供求平衡表 

图表 5：全球黄金供求平衡表（单位：吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

据世界黄金协会公布的黄金供求平衡表显示，2024 年实物黄金供需差强人意，表现在以下

几个方面： 

1、供增需弱。供应方面，2024 年前三季度，黄金产量依然有一定的增长，黄金产出相比去

年同期增长 2.7%至 3761.9 吨；其中矿产金产量增长 3%至 2768.4 吨，回收金增长 9.1%至 1009.6

吨。若以 3%的增速计算，则全年供给量有望达到 5098.5 吨，并再创历史新高。需求方面，2024

年前三季度，黄金需求下降 2.7%至 3259吨。由此黄金顺差达到 502.9吨，同比去年同期达到 60.9%。 

图表 6：黄金顺差/逆差与金价（单位：吨，美元/盎司）图表 7：黄金供应和需求增速 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 同比 Q1'24 Q2'24 Q3'24 同比

供应量

金矿产量 2,957.2 3,167.3 3,271.7 3,362.4 3,516.2 3,580.6 3,658.4 3,605.0 3,484.0 3,573.2 3,633.0 3,643.9 ▲ 0 871.6 907.0 989.8 ▲ 6
生产商净套保量 -45.3 -27.9 104.9 12.9 37.6 -25.5 -11.6 6.2 -36.6 -5.4 -12.3 67.4 ▲ - -24.8 8.5 0.2 ▼ -99
回收金 1,636.8 1,195.3 1,129.6 1,067.1 1,232.1 1,112.4 1,131.7 1,275.7 1,293.1 1,136.2 1,140.1 1,238.7 ▲ 9 350.2 336.4 323.0 ▲ 11
总供应量 4,548.6 4,334.7 4,506.2 4,442.3 4,786.0 4,667.4 4,778.5 4,886.9 4,740.5 4,704.0 4,760.8 4,950.0 ▲ 4 1,197.0 1,251.9 1,313.0 ▲ 5

需求量

金饰制造 2,140.9 2,735.3 2,544.4 2,479.2 2,018.8 2,257.5 2,290.0 2,152.1 1,324.0 2,231.1 2,195.9 2,190.5 ▼ 0 536.4 408.2 543.3 ▼ -7
金饰消费 2,156.1 2,726.0 2,532.1 2,459.1 2,103.6 2,240.5 2,250.2 2,126.7 1,398.1 2,148.4 2,089.6 2,111.5 ▲ 1 478.8 390.9 458.6 ▼ -12
金饰库存 -15.3 9.3 12.3 20.1 -84.8 17.0 39.8 25.4 -74.2 82.8 106.3 78.9 ▼ -26 57.7 17.2 84.6 ▲ 36
科技用金 386.8 361.7 355.0 338.0 329.4 339.4 341.7 332.7 309.0 337.2 314.8 305.2 ▼ -3 80.5 80.2 83.0 ▲ 7
电子用金 292.9 284.2 283.8 268.1 261.6 272.1 274.9 268.6 255.3 278.7 257.7 248.7 ▼ -4 66.3 66.9 69.0 ▲ 9
其他工业用金 65.6 54.6 51.6 51.3 50.1 51.0 51.5 50.1 41.9 47.1 46.8 47.1 ▲ 1 11.9 11.1 11.8 ▲ 1
牙科用金 28.4 22.8 19.6 18.6 17.6 16.3 15.3 13.9 11.9 11.4 10.3 9.4 ▼ -9 2.3 2.3 2.2 ▼ -4
投资需求 1,614.9 800.9 904.7 967.4 1,616.2 1,315.0 1,160.9 1,274.7 1,794.9 991.5 1,112.5 945.3 ▼ -15 203.7 266.1 364.1 ▲ 132
金条与金币总需求 1,322.4 1,730.2 1,067.0 1,091.0 1,073.1 1,044.3 1,090.7 871.1 902.3 1,180.3 1,222.1 1,189.6 ▼ -3 316.7 273.2 269.4 ▼ -9
金条 1,023.2 1,357.7 780.9 790.7 797.6 780.1 775.8 583.6 542.8 810.9 802.2 781.5 ▼ -3 226.2 198.4 198.4 ▼ -4
官方金币 187.5 271.0 205.5 224.3 207.9 188.1 241.9 220.7 290.4 284.4 320.9 293.5 ▼ -9 66.0 49.6 31.3 ▼ -42
奖章/仿制金币 111.7 101.5 80.6 76.0 67.7 76.1 73.0 66.8 69.1 84.9 98.9 114.6 ▲ 16 24.5 25.3 39.8 ▲ 17
黄金 ETF 及类似产品 292.5 -929.2 -162.3 -123.6 543.1 270.7 70.2 403.6 892.5 -188.8 -109.5 -244.2 ▲ - -113.0 -7.1 94.6 ▲ -
各经济体央行和其他机构 569.2 629.5 601.1 579.6 394.9 378.6 656.2 605.4 254.9 450.1 1,081.9 1,049.1 ▼ -3 305.2 202.2 186.2 ▼ -49
黄金需求 4,711.8 4,527.4 4,405.3 4,364.2 4,359.2 4,290.4 4,448.9 4,364.8 3,682.8 4,009.9 4,705.1 4,490.0 ▼ -5 1,125.8 956.7 1,176.5 ▼ 0
场外交易和其他需求 -163.1 -192.7 100.9 78.2 426.8 377.0 329.6 522.0 1,057.7 694.0 55.7 460.0 ▲ 726 71.2 295.2 136.5 ▲ 97
总需求 4,548.6 4,334.7 4,506.2 4,442.3 4,786.0 4,667.4 4,778.5 4,886.9 4,740.5 4,704.0 4,760.8 4,950.0 ▲ 4 1,197.0 1,251.9 1,313.0 ▲ 5
伦敦金（LBMA）价格（美元 / 盎司 ） 1668.98 1411.23 1266.4 1160.06 1250.8 1257.15 1268.49 1392.6 1769.59 1798.61 1800.09 1940.54 ▲ 8 2,069.8 2,338.2 2,474.3 ▲ 28
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2、金饰品需求下滑且金饰品库存累积。2024 年前三季度，全球黄金珠宝首饰需求下降 7.4%

至 1487.9 吨，2023 年全年耗金 2111.5 吨。值得注意的是，金饰品库存增加 84.6 吨。今年以来，

金价实现大幅上涨，从商品属性来看，高金价下“需求抑制”的副作用也在显现。这也就意味着，

珠宝首饰商的流转速度在变慢，这可能增加经营压力，从而减少备库需求。 

图表 8：全球金饰品需求与金饰品库存增减（单位：吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

图表 9：中国金饰品需求（单位：吨，十亿美元）图表 10：中国金条金币需求（单位：吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

3、投资需求有增加，但央行购金量小幅下滑。不过，随着金价不断走高，投资者对金条金

币等的投资需求在同步增加。2024 年前三季度，投资需求同比去年同期增长了 21.6%至 859.3 吨，

其中金条和奖章需求增速较快，官方金币需求却出现了同比下滑。另外，全球黄金 ETF 持有量前

三季度下降 25 吨，去年同期下降 188 吨，海外 ETF 持仓的增减往往代表海外部分机构投资者动

作，这表明机构投资者对黄金态度的改观，特别是自三季度起全球黄金 ETF 已呈现流入态势。 
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图表 11：全球央行和其他机构购金量（单位：吨，美元/盎司） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

需要关注的是，今年以来央行购金量虽然依然较大，但统计来看同比下滑却达到 16.8%至

693.5 吨，2023 年购金量为 1049.1 吨。俄乌冲突爆发后，美国利用其在全球银行间交易结算领域

的地位，毅然把俄罗斯部分银行踢出 SWIFT 支付体系，这引起了全球央行特别是新兴市场国家

的不安，也由此造成了美元在新兴市场国家的信用危机，各国央行也纷纷调整自己的资产配置以

应对不确定性，因此从 2022 年起全球央行的购金量相比之前呈现倍量增加，并维持在 1000 吨以

上。央行加大购金动作一度给了黄金强大的背书和价格支撑，也由此大幅改善了黄金实物供求关

系。2024 年起，随着金价的不断冲高，央行购金量开始出现一定下滑，特别是国内央行自 4 月起

连续 6 个月，给了当时金价一定争议，不过国内央行 11 月起已开始重启购金，关注持续性。 

综合来看，2024 年黄金供求平衡表不尽人意，高金价最终带来实物需求的反噬，央行购金的

减弱也代表了对金价一定的态度。不过，黄金首饰需求的下降和投资需求的增加再次形成对比，

这比较符合大众和机构对金价的感受，从历史对比来看，机构惯于中短期内追涨杀跌，而大众则

惯于逢低买入长期持有。 

2、白银供求平衡表 

供应方面。2024 年，全球矿山银产量预计将同比增长 1%至 26034 吨，其中墨西哥、智利和

美国的增长将超过秘鲁、阿根廷和中国的产量下降。另外，2024 年上半年，主要银矿的平均全维

持成本（AISC）有所下降，投入成本上升的速度放缓，加上副产品收入增加，使得 90%的高成本

生产商实现了正收益。2024 年回收银产量将增长 5%达到 5816 吨，也是 12 年来最高水平。总产

量将同比增长 2%达到 31912 吨。 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

各经济体央行和其他机构 伦敦金（LBMA）价格（美元 / 盎司）



                            2025 年度策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
7 

需求方面。2024 年，全球白银需求预计同比增长 1%达到 37573 吨，成为有记录以来的第二

高。其中工业需求将增长 7%至 21835 吨，再创历史新高，这主要得益于光伏产业的快速发展；受

益于新能源汽车日益电气化以及充电站等基础设施的持续投资，汽车领域的需求预计也会增加；

另外 AI 技术的快速应用导致了技术升级、更换和新基础设施投资的需求不断增长，这些均有助

于白银需求。预计银珠宝和银器将增长 5%，其中印度是主要的增量贡献者。不过，2024 年实物

投资预计将下降 15%至 6470 吨，为四年来最低水平，主要在于美国对银币销售预计将下滑 40%，

降至自 2019 年以来的最低水平，而欧洲实物投资也有所减弱，但今年的降幅相对较小。ETPs 净

投资今年实现净流入，主要受益于美联储降息、美元预期疲软以及美元资产收益率下降预期提高

了白银的投资吸引力。 

总的来说，全球白银市场预计在 2024 年将连续第四年出现供不应求，并产生 5661 吨的供求

缺口，但相比 2023 年的 5879 吨的缺口小幅减少。展望 2025 年，预计全球白银供求将维持赤字，

在光伏产业增速放缓以及白银单位用量减少下，预计缺口将继续收窄，但连续多年较大缺口水平

将对白银库存形成考验，这无疑也将继续支撑着银价。 

图表 12：白银供求平衡表 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界白银协会、Metals Focu、光大期货研究所 
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三、 宏观分析：特朗普政策利多和地缘缓和利空相互交汇 

1、欧美开启降息周期 

图表 13：美联储利率预期（单位：%）           图表 14：欧央行利率预期（单位：%） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 15：美联储持有国债与逆回购规模         图表 16：美国货币基金规模和货币储备 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FRED、光大期货研究所 

2024 年，随着欧美通胀逐渐回落，为稳住经济和就业压力，美联储和欧央行最终开启了降息

周期，年内美联储降息 3 次 75BP，欧央行降息 4 次 100BP。欧美降息周期从预期到落地也掀起了

金融市场的狂欢，特别是美股反映更为积极，并带动市场风险偏好不断走高，BTC 与黄金等资产

联袂走高。进入 2025 年度，欧美依然会维系降息周期，市场预计美联储将累计降息 3 次 75BP，

欧央行将累计降息 125 或 150BP。单从降息幅度来看或意味着美元相比欧元或表现更强，特别是
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日元控制加息幅度下，美元恐继续维持在偏高位置运行，与黄金并不有利。另外，投资者也要关

注日央行态度，日央行加息无疑会推动日元阶段性走高，美元反可能受到抑制，届时以美元计价

的黄金可能表现偏强，但也要防止日元套息交易逆转下，市场对风险资产抛售推动金价出现短线

下跌。另外，市场对美联储的关注角度也在于能否从“缩表”逐渐走向“扩表”，但站在 2024 年

底去看，美国金融市场整体流动性尚十分充足，2025 年上半年暂不具备暂停缩表的条件，但可能

成为下半年市场预期点。 

图表 17：美联储总资产与金价 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、WIND、光大期货研究所 

2、特朗普回归下全球经济不稳定性再增加 

图表 18：全球主要经济体实际 GDP 增速预测 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所（单位：%） 

美联储 2025 年度继续温和降息背后实际是美国经济的软着陆预期的判断，站在全球经济增

速的角度，IMF 和美联储相对海外投行预测更理性一些，2025 年的经济增速维持 2024 年 3.2%的
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预判；但对美国经济增速则由 2024 年的 2.8%调降至 2.2%，所以进入 2025 年，另一个关注点在于

美国经济能否继续维系软着陆预期和川普回归后的影响。 

图表 19：美国财政预算赤字水平（单位：%）图表 20：美国 24 财年财政收入（单位：亿美元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国财政部、光大期货研究所 

美国经济能否实现软着陆，我们从美国财政支出、居民消费以及库存周期三个方面来去看。 

首先财政收入方面。即便财政支出受到赤字水平约束，无法明显加力，但美国财政对经济的

支持仍“留有余温”。2024 财年税收的超预期增加，使得美国财政得以继续主动增支。在扣除潜

在产出缺口的影响后，预算内赤字仍将对 GDP 持续产生正向拉动，预计这种作用在 2025 年将逐

步趋缓。其次，居民消费方面。从居民消费与家庭负债比率来看，虽然较疫情前水平仍有差距，

但信贷需求也开始持续恢复，由此看居民部门从去杠杆向重新加杠杆的切换只是节奏和幅度问题，

这也意味着美国经济动能仍存韧性，这离不开居民消费与劳动力市场的稳健发展。最后，从库存

周期角度来看，虽然当前偏高的实际利率水平或对企业投资意愿形成一定压力，但在消费支出与

销售额持续扩张支持下，企业利润持续改善，叠加美国降息周期提振下，为美国的库存周期拐点

向上提供了动能。所以我们认为美国能够维系住软着陆的预期，市场风险点在于美国股市不断走

高下是否会发生金融性风险，以及特朗普入主白宫后的一系列动作。 

从路径依赖的角度去思考，美国经济若实现软着陆，就业稳定，通胀稳中有降，对当前美元

及美元资产恐形成支撑，届时黄金投资吸引力或会削弱，但在美联储稳步降息预期下，金价或陷

入高位震荡走势。 
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图表 21：美国居民可支配收入（单位：%）图表 22：美国企业和家庭部门杠杆率（单位：%） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国财政部、Wind、光大期货研究所 

图表 23：美制造业 ISM 与进口（单位：%）图表 24：美国库存周期（单位：%） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国财政部、Wind、光大期货研究所 

以上是基于美国当前现状去推测美国经济可以实现软着陆，但变数在于新当选总统特朗普。

从上一届特朗普作为美国总统期间一系列政策来看，对美国经济产生了多方面的影响，其中短期
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其是对中国的商品征收高额关税，将推动全球贸易紧张局势，这些关税加大了跨国贸易的成本，

导致国际供应链的复杂性和不确定性增加。另外，贸易冲突也会加剧市场的不稳定性，投资者和

企业对未来经济增长的信心受挫，会导致资本流动的停滞，尤其是在关税征收初期，投资者担忧

全球经济增长放缓，进而导致全球股市普遍面临较大的波动。全球经济不稳定性、汇率波动风险

加大以及金融市场波动加大，对黄金来说难谈得上利多，但“危中有机”，投资者可以期待美联储

为应对经济和金融波动风险，可能会加大降息力度，甚至重新走向扩表，也是黄金实现先抑后扬

的契机。 

图表 25：特朗普政府 2.0 政策概要  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：网络公开资料、光大期货研究所 

3、特朗普或重塑全球地缘政治 

特朗普推行的“美国优先”政策强调保护美国利益，特别是在经济、贸易和安全领域。这一

政策的核心思想是减少美国在全球事务中的参与，推动更具对称性的国际关系，要求其他国家在

经济、贸易和防务问题上承担更多责任。在上一届总统期间，特朗普政府在 2018 年宣布退出伊核

协议（JCPOA），并重新对伊朗实施严厉制裁，这一决定引发了全球广泛的争议，并导致美国与伊

朗的关系急剧恶化，增加中东地区的不稳定性。除了孤立伊朗外，特朗普政府在中东地区尝试通

过推动“和平协议”来实现外交突破，特别是在阿联酋、巴林、苏丹和摩洛哥等国与以色列的关



                            2025 年度策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
13 

系正常化方面取得了一定进展，称为“亚伯拉罕协议”。另外，特朗普曾批评北约成员国未能为

自己的防务提供足够资金，要求北约成员增加防务开支，甚至威胁减少美国对北约的支持，这使

得北约成员国之间产生了分歧，尤其是对于美国是否继续承担北约防务的角色产生了疑问。 

图表 26：美元占全球外汇储备额比重与金价  图表 27：人民币占全球外汇储备比重与金价 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 28：世界黄金协会调研之美元         图表 29：世界黄金协会调研之黄金 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所 

特朗普在 2024 年竞选总统时的政策纲领在军事领域集中表现在减少对乌军事援助，但加大

对以色列的支持，其曾表示在其当选总统后将立即着手解决俄乌冲突，并希望以色列迅速结束加

沙冲突。当前特朗普成功竞选已月余，但无论是中东还是俄乌之间的地缘政治并未得到明显的缓

和，反而不断有冲突加剧的消息传来。对黄金而言，若地缘政治扩散风险解除，并恢复至地缘环

境稳定期，或不利于黄金后市展开，我们也看到了自 11 月起金价开始陷入调整阶段，笔者认为这

实际是市场认为地缘将走向中长期缓和的表现；但反过来，若特朗普并不能很好的兑现竞选“承
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诺”，则会损害美国的公信力，最终可能引导全球地缘政治走向更加混乱的态势，对黄金来说则构

成“重大利好”。 

值得注意的是，特朗普在上一届任期内表现出与俄罗斯较为亲近的态度，尽管两国在乌克兰、

叙利亚等问题上存在明显分歧，其再次入主白宫后，亦可能借俄乌冲突继续寻求与俄罗斯的关系

改善。我们知道，2022 年俄乌冲突发生后，拜登政府毅然把俄罗斯部分银行踢出 SWIFT 支付体

系，这引起了全球央行特别是新兴市场国家的不安，由此加大了黄金在货币储备中的比例。若特

朗普再次向俄罗斯示好，一是俄罗斯部分银行重新加入 SWIFT 支付体系，可以强化美元的地位；

二是减弱黄金在央行资产中的配置意愿。 

四、 结论 

我们回顾黄金近几年走势。自 2022 年开始，影响金价的主要因素，实际有两条明线，一是地

缘政治，二是美联储货币政策预期。地缘政治方面。俄乌冲突爆发后，欧美国家对俄罗斯一系列

制裁令美元信用下降，且俄乌冲突时间跨度以及由此引发的全球地缘政治链锁反应远超投资者预

期，市场开始重视地缘政治扩散风险，而全球央行特别是新兴市场对黄金的大幅增持，也令投资

者意识到黄金开始得到重视和价值重估。2000 年之后美国实际利率走势与黄金呈现负相关关系，

但这一逻辑在 2022 年开始产生背离，这不得不认为地缘政治在里面起到较大的支撑作用。美联储

货币政策预期方面。美国实际利率与黄金走势产生背离后，市场开始找寻影响金价的其他因素（除

地缘政治）。笔者认为，主要在于近几年美联储越来越重视主动管理，主动管理的重要性越来越凸

显，因此投资者开始“预测”美联储货币政策方向。比如在 2022 年 5 月至 2022 年 10 月金价走出

下跌行情，实际是对美联储由“缓步”加息到“激进”加息应对通胀的集中体现；之后，市场变

迫不及待开启了“激进”加息结束转向“缓步”加息的预期，金价由此出现探底回升；2023 年最

后一次加息过后，市场对美联储态度一度产生摇摆，直至 10 月确认不再加息后，降息预期也随之

到来，并开启了之后的黄金上涨行情；2024 年则是美联储降息预期开启的具体体现。 

因此，进入 2025 年，我们实际上仍然要对这两条明线做出判断，但特朗普的回归无疑会深度

影响这两条线，并且会成为贯穿整年可以反复交易的因素，因此应把它放在首位影响因素去推导

行情。我们认为，2025 年随着特朗普的回归，对黄金而言危机并存，将出现先抑后扬的走势。首

先，从特朗普政策 2.0 来看，实际对全球经济和地缘格局影响较大的集中在两条，一是缓和地缘



                            2025 年度策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
15 

冲突，减少军事干预；二是对全球特别是对华加征关税，扭转贸易逆差。从介入的难易程度和时

间跨度来看，显然地缘因素更容易介入，而加征关税因通胀问题可能“徐徐图之”。因此 2025 年

初至二季度中上旬，我们可以看到地缘政治将总体呈现缓和的方向，而在此期间，受美国通胀翘

尾影响，美联储降息节奏也将大概率放缓，对黄金来说很难谈得上利多，反可能推动金价下行。

在此期间，可能伴随着部分多头的获利了结。进入二季度中下旬或三季度中上旬，地缘政治因素

可能陆续被市场充分定价，此时市场焦点可能回到特朗普政策方面。当特朗普政策逐步推动下，

全球贸易冲突会加剧市场的不稳定性，全球股市特别是美股可能会面临较大的波动，美联储为应

对经济和金融波动风险，可能会加大降息力度，甚至结束缩表走向扩表，这也是黄金实现先抑后

扬的契机。 

对于白银而言，会跟随黄金的节奏。但我们从白银基本面也可以看出来，随着光伏的快速发

展，白银将在 2025 年实现第五个年度的供不应求，这也就意味着全球白银库存将继续下降，届时

白银向上的弹性要大于向下。因此我们更建议，当金银价格联袂下行之时，关注白银触底反弹的

时机，以及做空金银比的机会。 

我们预测，2025 年伦敦现货黄金价格将在 2400 美元/盎司至 3000 美元/盎司之间波动，均价

将上移至 2750 美元/盎司，对应国内运行区间约在 580 元/克~700 元/克。伦敦现货黄金价格将在

26.7 美元/盎司~42 美元/盎司之间波动，对应国内运行区间约在 6900 元/千克~10500 元/千克。 

风险提示： 

特朗普政策、美股黑天鹅、地缘政治 

图表 30：基于美联储资产负债表和美债总量的金价估值预测（单位：美元/盎司） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会、光大期货研究所  
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有色金属团队介绍 

展大鹏，理科硕士，现任光大期货研究所有色研究总监，贵金属资深研究员，黄金中级投资分析

师，上期所优秀金属分析师，期货日报&证券时报最佳工业品期货分析师。十多年商品研究经验，

服务于多家现货龙头企业，在公开报刊杂志发表专业文章数十篇，长期接受期货日报、中证报，

上证报、证券时报、第一财经、华夏时报等多家媒体采访，团队曾荣获第十六届、第十五届期货

日报&证券时报最佳金属产业期货研究团队奖，上期所 2016 年度有色金属优秀产业团队称号。 

期货从业资格号：F3013795  期货交易咨询资格号：Z0013582   E-mail：Zhandp@ebfcn.com.cn             

刘轶男，英国利物浦大学理学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为锌锡，期

货日报&证券时报最佳工业品期货分析师。深入国内外有色产业，扎根产业链上下游，关注行业

热点和时事政策，服务于多家产业龙头企业。长期在期货日报、中证报、第一财经、华夏时报等

国内主流财经媒体发表观点，撰写多篇深度专题报告和热点解读报告，获得客户高度认可。 

期货从业资格号：F3030849   期货交易咨询资格号：Z0016041   E-mail：Liuyn@ebfcn.com.cn              

王珩，澳大利亚阿德莱德大学金融学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为铝

硅。扎根国内有色行业研究，跟踪新能源产业链动态，为客户提供及时的热点和政策解读，撰写

多篇深度报告，获得客户高度认可；深入套期保值会计及套保信披方面研究，更好的服务上市公

司风险管理。 

期货从业资格号：F3080733   期货交易咨询资格号：Z0020715  E-mail：Wangheng@ebfcn.com.cn       

朱希，英国华威大学理学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为锂镍。重点聚

焦有色与新能源融合，跟踪新能源产业链动态，为客户提供及时的热点和政策解读，撰写多篇深

度报告，获得客户高度认可。 

期货从业资格号：F03109968              E-mail：zhuxi@ebfcn.com.cn 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性、可靠性和完整性不作任何保
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