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沪金12-6价差 沪银12-6价差
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金银上行金银回落
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关税风波再度来袭，美联储连续降息预期高涨，叠加美国政府关门，金银价格大涨
 全球股市依旧维持强劲，科技股持续火热，银价整体仍受支撑。国际银上破历史最

高，目标位达成，短期或有压力。

 贸易风波再起，上周五到周一，市场担忧情绪升温后降温，国内风险偏好依旧低迷，
金银价格大幅走高。市场关注月末APEC峰会，中美贸易协商的可能。

 美联储如期重启降息，美联储声明和鲍威尔讲话都不如市场预期鸽派，但持续降息乐
观预期高涨，金银价格持续走高。政府停摆下，经济数据延迟公布，美联储无依据数
据，内部分歧继续扩大，但市场年内两次降息预期坚定，金银持续走高。

 （国庆期间美国政府关门反映有限，日本高苗早市当选，“安倍经济学”重启预期高
涨，金银价格开启大幅上涨，美元与金银同涨，宽松刺激显著）

 美国政府停摆，经济数据延迟公布，市场只能按照此前放缓的数据继续预期放缓。美
国劳动局大幅下调了去年就业数据，再度推高了经济担忧。市场呈现分化，债券反映
经济担忧，股市反映降息乐观预期，这两个因素对金银价格都是推升因素。

 地缘政治摩擦依旧继续，哈马斯发表声明宣布达成停火协议。
 多国内部政治动荡加剧，美元优势再度显现，但金银价格与美元同涨。



10月11日凌晨4:30特朗普再发帖，将对中国输美产品征收100%的关税，11月1日起实施（或更
早）。此外，将对所有关键软件实施出口管制。但是特朗普晚些时候又对记者表示，如果中国撤
销对稀土新出口管制的计划，他可能会放弃关税威胁。“我们得看看会发生什么。这就是我把日
期定在11月1日的原因。”

在11月1日之前，APEC峰会将在韩国举行，特朗普一直希望会议期间中美举行关键会晤，中方对此
从未正式表态，但特朗普总是说来说去，他今早的最新表态是：“我没有取消，但我不知道是否
会举办。无论如何我都会去，所以我猜我们可能会举办。”

10月12日商务部回应近期中方相关经贸政策措施指出，中国的稀土出口管制不是禁止出口，对符
合规定的申请将予以许可。中方事先已就措施可能对产供链产生的影响进行了充分评估，并确信
相关影响非常有限。中方注意到美方宣布将对中方加征100%关税的有关情况，美方的行为严重损
害中方利益，严重破坏双方经贸会谈氛围，中方对此坚决反对。动辄以高额关税进行威胁，不是
与中方相处的正确之道。对于关税战，中方的立场是一贯的，我们不愿打，但也不怕打。如果美
方一意孤行，中方也必将坚决采取相应措施，维护自身正当权益。

据中国基金报，10月12日晚间，美国副总统万斯在接受采访时候，针对特朗普的最新关税威胁，
释放了一些缓和的信号。万斯在节目中表示：“特朗普愿意与中国进行理性谈判。” 万斯说：
“接下来的几周，我们会看到很多迹象。”



宏观指标 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09

国民经济
GDP同比 % 2.08 2.02 2.40 2.79 
GDP环比折年率 % 3.80 -0.60 1.90 3.30 

对外贸易
出口 同比% 3.45 4.21 5.82 9.53 6.76 4.30 4.64 3.19 7.22 2.68 3.85 
进口 同比% 2.58 -1.03 3.56 3.67 26.55 19.49 22.46 12.71 10.32 5.26 9.93 
贸易差额 百万美元 -78311 -59086 -71116 -60191 -136419 -120278 -128801 -96948 -79752 -74250 -81498

景气指数

ISM制造业 % 49.1 48.70 48.00 49.00 48.50 48.70 49.00 50.30 50.90 49.30 48.40 46.50 47.20 
ISM非制造业 % 50 52.00 50.10 50.80 49.90 51.60 50.80 53.50 52.80 54.10 52.10 56.00 54.90 
Markit服务业PMI % 54.2 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80 54.40 51.00 52.90 56.80 56.10 55.00 55.20 
Markit制造业PMI % 52.00 53.00 49.80 52.90 52.00 50.20 50.20 52.70 51.20 49.40 49.70 48.50 47.30 
密歇根消费者信心 55.10 58.20 61.70 60.70 52.20 52.20 57.00 64.70 71.70 74.00 71.80 70.50 70.10 

工业
工业总产值 环比% 0.32 -0.22 0.12 0.46 -0.12 -0.29 1.19 -0.11 1.10 -0.36 -0.71 -0.56 
耐用品新订单 环比% 2.92 -2.75 -9.39 16.54 -6.64 7.56 0.96 0.22 0.77 -1.68 0.27 0.88 
制造业新订单核心 环比% 0.62 0.83 -0.58 1.90 -1.52 0.29 -0.54 1.84 0.38 1.19 -1.41 1.02 

房地产

成屋销售 万套 400.00 401 393 404 400 402 427 409 429 417 403 390
营建许可 环比% -2.35 -2.23 -0.07 -1.97 -3.98 1.86 -0.41 -1.35 -1.86 5.60 -0.42 -2.85 
新屋开工 环比% -8.54 3.40 7.80 -8.30 3.17 -9.06 9.72 -10.30 16.91 -4.22 -0.37 -2.44 
标普/CS房价指数 同比% 1.82 2.16 2.82 3.45 4.09 4.52 4.71 4.52 4.34 4.23 4.60 
NAHB房市指数 同比% -21.95 -17.95 -19.51 -25.58 -24.44 -21.57 -23.53 -12.50 6.82 24.32 35.29 7.50 -6.82 

公共部门 财政盈亏 344792 291143 -27010 315652 -258400 160528 307017 128640 86732 366763 257450 -80289

私人部门
个人收入 环比% 0.37 0.40 0.26 -0.38 0.91 0.67 0.53 0.60 0.38 0.38 0.50 0.35 
个人支出 环比% 0.62 0.55 0.55 0.04 0.31 0.80 0.28 -0.25 0.99 0.43 0.39 0.73 
零售销售 同比% 3.50 4.43 4.15 3.15 5.19 4.76 -0.14 5.07 4.66 4.03 4.84 0.25 

就业

失业率 % 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 4.10 4.10 
非农新增 千人 22 79 -13 19 158 120 102 111 323 261 44 240
ADP新增 千人 -32 -3 104 -23 29 60 147 84 186 176 204 221 194
平均时薪 环比% 0.27 0.33 0.22 0.42 0.17 0.33 0.20 0.42 0.20 0.37 0.42 0.28 
职位空缺 千人 7227.00 7208 7357 7712 7395 7200 7480 7762 7508 8031 7615 7103
劳动参与率 % 62.30 62.20 62.30 62.40 62.60 62.50 62.40 62.60 62.50 62.50 62.50 62.70 

通胀

CPI 同比% 2.90 2.70 2.70 2.40 2.30 2.40 2.80 3.00 2.90 2.70 2.60 2.40 
核心CPI 同比% 3.10 3.10 2.90 2.80 2.80 2.80 3.10 3.30 3.20 3.30 3.30 3.30 
PCE 同比% 2.74 2.60 2.59 2.46 2.28 2.36 2.71 2.61 2.73 2.59 2.48 2.26 
核心PCE 同比% 2.91 2.85 2.81 2.78 2.61 2.67 2.97 2.78 2.99 2.98 2.99 2.84 



10月预期降息预期为96.7%
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今年三次降息预期达88.3%
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7月22日降息次数降为2次
8月30日降息次数为2次

9月14日降息次数上升为3次 10月12日降息次数年内还有2次



最新的“点阵图”显示，在19名FOMC成员中，有12名预计今年至少还会再降息一次（其中9名
预计两次，2名预计一次，1名甚至预计五次），这比他们在6月份的预测多了一次，释放了比
预期更强的鸽派信号。



0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2025-07-03 2025-07-24 2025-08-14 2025-09-04 2025-09-25

沪金前二十持仓

多单量 空单量 净持仓

数据来源：wind 大越期货

2025年10月10日 2025年10月9日 增减 幅度

多单量 216,933 229,221 -12,288 -5.36%

空单量 77,992 79,680 -1,688 -2.12%

净持仓 138,941 149,541 -10,600 -7.09%



2025年10月10日 2025年10月9日 增减 幅度

多单量 343,384 343,948 -564 -0.16%

空单量 249,445 259,109 -9,664 -3.73%

净持仓 93,939 84,839 9,100 10.73%
数据来源：wind 大越期货
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因政府停摆，CFTC数据只更新至9月23日，并未反映近期金银价格大幅上涨过程
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伦敦白银现货市场火热，
上演轧空！据传闻因印度
白银进口量增加，叠加十
一改为从伦敦市场购买白
银，导致伦敦市场价格大
幅拉升。
全球最大的白银ETF份额
(SLV)的租借利率从10月6日
的2.53%一度飙升到
9.82%，从7日晚8点起，
SLV份额可租借量直接降到
了0！

日本贵金属协会理事长发
问表示10月9日一个月的借
贷利率达到39.2%。

数据来源：网络整理



 近期热点：中美贸易协商(2025年10月31日至11月1日APEC会议)、美国政府关门(预期
10月15日之前解决）、美联储连续降息（美国劳动局提前上班希望会前公布CPI数据）

 贸易风波再起，上周五到周一，市场担忧情绪升温后降温，国内风险偏好依旧低迷，
金银价格大幅走高。市场关注月末APEC峰会，中美贸易协商的可能。

 全球股市依旧维持强劲，科技股持续火热，银价整体仍受支撑。国际银上破历史最
高，目标位达成，短期或有压力。

 美联储如期重启降息，美联储声明和鲍威尔讲话都不如市场预期鸽派，但持续降息乐
观预期高涨，金银价格持续走高。政府停摆下，经济数据延迟公布，美联储无依据数
据，内部分歧继续扩大，但市场年内两次降息预期坚定，金银持续走高。

（国庆期间美国政府关门反映有限，日本高苗早市当选，“安倍经济学”重启预期高
涨，金银价格开启大幅上涨，美元与金银同涨，宽松刺激显著）

伦敦市场白银轧空，历史上改善基本在1-2周内，短期价格支撑仍存。但今天伦敦银对于
纽约的溢价开始收敛，伦敦市场压力或有所减轻
金银上行趋势依旧未变，维持逢低做多操作，关注本周美国支出法案、中美贸易方面。
金银价格上涨幅度明显加速，回调可能性继续累计。
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