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沪金12-6价差 沪银12-6价差
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宏观指标 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11

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

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 
进口 同比% 2.58 -1.03 3.56 3.67 26.55 19.49 22.46 12.71 10.32 

贸易差额
百万美
元

-78311 -59086 -71116 -60191 -136419 -120278 -128801 -96948 -79752

景气指数

ISM制造业 % 48.70 49.10 48.70 48.00 49.00 48.50 48.70 49.00 50.30 50.90 49.30 48.40 
ISM非制造业 % 52.40 50.00 52.00 50.10 50.80 49.90 51.60 50.80 53.50 52.80 54.10 52.10 
Markit服务业PMI % 54.80 54.20 54.50 55.70 52.90 53.70 50.80 54.40 51.00 52.90 56.80 56.10 
Markit制造业PMI % 52.50 52.00 53.00 49.80 52.90 52.00 50.20 50.20 52.70 51.20 49.40 49.70 
密歇根消费者信心 50.30 53.60 55.10 58.20 61.70 60.70 52.20 52.20 57.00 64.70 71.70 74.00 71.80 

工业
工业总产值 环比% #N/A 0.32 -0.22 0.12 0.46 -0.12 -0.29 1.19 -0.11 1.10 -0.36 
耐用品新订单 环比% #N/A 2.92 -2.75 -9.39 16.54 -6.64 7.56 0.96 0.22 0.77 -1.68 
制造业新订单核心环比% #N/A 0.62 0.83 -0.58 1.90 -1.52 0.29 -0.54 1.84 0.38 1.19 

房地产

成屋销售 万套 406 400 401 393 404 400 402 427 409 429 417
营建许可 环比% #N/A -2.35 -2.23 -0.07 -1.97 -3.98 1.86 -0.41 -1.35 -1.86 5.60 
新屋开工 环比% #N/A -8.54 3.40 7.80 -8.30 3.17 -9.06 9.72 -10.30 16.91 -4.22 
标普/CS房价指数 同比% 1.58 1.81 2.17 2.81 3.44 4.08 4.52 4.71 4.52 4.34 
NAHB房市指数 同比% -13.95 -21.95 -17.95 -19.51 -25.58 -24.44 -21.57 -23.53 -12.50 6.82 24.32 35.29 

公共部门 财政盈亏 -197950 344792 291143 -27010 315652 -258400 160528 307017 128640 86732 366763

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

就业

失业率 % #N/A #N/A 4.30 4.20 4.10 4.20 4.20 4.20 4.10 4.00 4.10 4.20 
非农新增 千人 #N/A #N/A 22 79 -13 19 158 120 102 111 323 261
ADP新增 千人 42 -29 -3 104 -23 29 60 147 84 186 176 204
平均时薪 环比% #N/A #N/A 0.27 0.33 0.22 0.42 0.17 0.33 0.20 0.42 0.20 0.37 
职位空缺 千人 #N/A 7227 7208 7357 7712 7395 7200 7480 7762 7508 8031
劳动参与率 % #N/A #N/A 62.30 62.20 62.30 62.40 62.60 62.50 62.40 62.60 62.50 62.50 

通胀

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



美联储鹰鸽阵营图



8月辞职，未参与7月会议，9月由斯蒂芬·米兰接任其
职位至2026年1月，在9月投下年内降息125bp的票

6月，出任美联储副主席，转鸽 9月特朗普罢免失败



12月预期降息预期降至43.6%

数据来源：CME 大越期货
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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

11日14日，12月降息预期降至50%以下
11月7日降息预期继续降温



鲍威尔表示，通胀短期仍有上行压力，就业面临下行风险，目前面临的局面颇具挑战，委
员会对12月是否再次降息仍存较大分歧，降息并非板上钉钉。FOMC某些成员认为，是时

候暂停一下了。鲍威尔说，较高的关税正推动某些商品类别的价格上涨，从而导致整体通
胀上升。

1、政策利率前景：美联储在12月再次降息并非板上钉钉的事。今天的意见分歧非常大。
FOMC某些成员认为，是时候暂停一下了。

2、资产负债表：今天并没有决定资产负债表的组成问题。负债表的组合是一个长期性的
过程，将是循序渐进的。希望朝着（持有）久期更短的资产负债表调整。

3、就业市场：由于政策具有限制性的缘故，就业市场仍然在降温。并未发现就业市场的

疲软问题加剧，职位空缺的确表明市场在最近四周保持稳定。劳动力供应戏剧性地下降，
影响到就业市场。美联储常密切关注那些裁员决定。

4、通胀：9月CPI比预料的更加温和。剔除住房市场之后的服务通胀一直呈现出单边走
势。剔除关税的核心PCE可能处于2.3%或2.4%。迄今，非关税通胀并没有远离2%通胀目
标。基本预测是，美国还将出现一些额外的关税通胀。

5、政府停摆：私人行业披露的数据无法取代（劳工统计局BLS等）政府部门的统计结果。
可以想象的是，特朗普政府关门会影响到12月FOMC货币政策会议。



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。
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2025年11月14日 2025年11月13日 增减 幅度

多单量 169,143 169,485 -342 -0.20%

空单量 63,723 67,373 -3,650 -5.42%

净持仓 105,420 102,112 3,308 3.24%



2025年11月14日 2025年11月13日 增减 幅度

多单量 393,129 398,314 -5,185 -1.30%

空单量 280,277 294,341 -14,064 -4.78%

净持仓 112,852 103,973 8,879 8.54%
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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