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黄金
1、基本面：日债拍卖需求强劲和加密市场回稳，流动性担忧降温，金价小幅回落；
美国三大股指小幅收跌，欧洲三大股指涨跌不一；美债收益率涨跌不一，10年期美
债收益率涨0.19个基点报4.088%；美元指数跌0.09%报99.3，离岸人民币对美元小幅
贬值报7.0670；COMEX黄金期货跌0.84%报4238.70美元/盎司；中性
2、基差：黄金期货958.42，现货953.21，基差-5.21，现货贴水期货；偏空
3、库存：黄金期货仓单90873千克，增加450千克；偏空
4、盘面：20日均线向上，k线在20日均线上方；偏多
5、主力持仓：主力净持仓多，主力多增；偏多
6、预期：今日关注美国11月ADP就业人数、中欧美PMI数据、欧央行行长及官员讲
话。特朗普暗示美联储主席人选为哈塞特，叠加日债拍卖需求强劲和加密市场回
稳，风险偏好企稳，金价小幅回落。沪金溢价收敛至-4.7元/克左右，国内情绪谨
慎。美联储降息预期回归和俄乌和谈乐观预期，白银涨幅收窄，金价高位震荡。



白银
1、基本面：流动性担忧降温，供应短缺博易降温，银价大幅震荡；美国三大股指
小幅收跌，欧洲三大股指涨跌不一；美债收益率涨跌不一，10年期美债收益率涨
0.19个基点报4.088%；美元指数跌0.09%报99.3，离岸人民币对美元小幅贬值报
7.0670；COMEX白银期货涨0.01%报59.15美元/盎司；中性
2、基差：白银期货13423，现货13425，基差+2，现货升水期货；中性
3、库存：沪银期货仓单594632 千克，日环比增加20930千克；偏多
4、盘面：20日均线向上，k线在20日均线上方；偏多
5、主力持仓：主力净持仓多，主力多减；偏多
6、预期：沪银期现结构反转逐渐修复，供应短缺博弈降温，特朗普暗示美联储主

席人选为哈塞特，叠加日债拍卖需求强劲和加密市场回稳，风险偏好企稳，银价大
幅震荡。沪银溢价扩大至420元/克，国内情绪强劲。美联储降息预期回归和俄乌和

谈乐观预期共同影响，供应短缺博弈仍将继续，银价仍有向上推动，但实际短缺可
能性有限，谨慎追高。



黄金
利多：
1、全球动荡，避险情绪仍存
2、影子美联储显著，美联储新主席人选或定，12
月降息预期升温
3、通胀担忧仍存
4、关税风波仍未结束

利空：
1、美联储内部分歧巨大
2、欧洲财政扩张不及预期，美国再度一枝独秀
3、俄乌和谈预期乐观
4、贸易摩擦降温

逻辑：

特朗普就任，全球进入极度动荡和变化时期，通胀
预期转变至经济衰退预期，金价难以回落。

近期美联储降息和俄乌和谈乐观预期，多空共同影
响，叠加流动性担忧，金价向上推动仍存但有限。
风险点：

特朗普新政、美国经济预期改善，日央行大幅加
息，俄乌冲突结束、黑天鹅事件

白银
利多：
1、全球动荡，避险情绪仍存
2、影子美联储显著，降息预期仍存
3、通胀担忧仍存
4、关税担忧影响，有色金属关税对银价有支撑
5、光伏、科技板块对银价有所支撑
6、现货库存低，供应短缺博弈火热

利空：
1、美联储内部分歧巨大，降息或暂停
2、欧洲财政扩张不及预期，美国再度一枝独秀
3、风险偏好再度恶化
4、俄乌和谈预期乐观
5、供应并未明显短缺，轧空可能性有限

逻辑：

特朗普就任，全球进入极度动荡和变化时期，通胀预
期转变至经济衰退预期，银价依旧跟随金价为主。
关税担忧对于银价本身更强，银价易出现涨幅扩大
风险点：

特朗普新政、美国经济预期改善，日央行大幅加息，
俄乌冲突结束、黑天鹅事件



本日关注：
09:00 美联储主席鲍威尔讲话；

15:00 英国央行发布金融稳定性报告；

时间待定 经合组织（OECD）发布其成员国及其他主要经济体的最新经济展望；

18:00 欧元区11月CPI初值，10月失业率；

23:00 美联储理事鲍曼就金融监管部门的监督管理问题出席美国众议院金融服务委员会听证会，当前处于美联储
12月FOMC货币政策会议之前的噤声期之内；

次日06:00 澳洲联储主席Bullock和助理主席Kent出席听证会。



指标 前收 最高 最低 涨跌 涨跌幅（%）

沪金2602 958.42 968.26 955.22 0.06 0.01

沪银2602 13423 13787 13303 322 2.46

COMEX黄金2602 4238.7 4269.2 4194 -36.10 -0.84

COMEX白银2603 59.15 59.32 3 0.008 0.01

SGE黄金T+D 954.69 962 950 -1.96 -0.20

SGE白银T+D 13398 13728 13267 112 0.84

伦敦金现 4205.695 4236 4163.458 -25.56 -0.60

伦敦银现 58.445 58.6419 56.555 4.00 0.85

美元指数 99.3208 99.5188 99.0067 -0.03 -0.03

资料来源：wind
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建
议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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资料来源：wind
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美债收益率涨跌不一，10年期美债收益率涨0.19个基点报4.088%；
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多单量 空单量 净持仓

2025年12月2日 2025年12月1日 增减 幅度

多单量 175,022 175,148 -126 -0.07%

空单量 60,292 61,337 -1,045 -1.70%

净持仓 114,730 113,811 919 0.81%
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多单量 空单量 净持仓

2025年12月2日 2025年12月1日 增减 幅度

多单量 394,144 411,585 -17,441 -4.24%

空单量 303,086 314,399 -11,313 -3.60%

净持仓 91,058 97,186 -6,128 -6.31%



600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1月1日 1月28日 2月24日 3月22日 4月18日 5月15日 6月11日 7月8日 8月4日 8月31日 9月27日 10月24日 11月20日 12月17日

SPDR黄金ETF持仓

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

ETF持仓震荡增加

资料来源：wind



9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

1月1日 1月26日 2月20日 3月16日 4月10日 5月5日 5月30日 6月24日 7月19日 8月13日 9月7日 10月2日 10月27日11月21日12月16日

白银ETF持仓

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

ETF持仓明显增加，依旧高于两年同期

资料来源：wind



0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

1月1日 1月30日 2月28日 3月28日 4月26日 5月25日 6月23日 7月22日 8月20日 9月18日 10月17日 11月15日 12月14日

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

6000000

11000000

16000000

21000000

26000000

31000000

36000000

41000000

46000000

51000000

1月1日 1月30日 2月28日 3月28日 4月26日 5月25日 6月23日 7月22日 8月20日 9月18日 10月17日11月15日12月14日

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

资料来源：wind

COMEX金仓单继续减少，依旧处于高位

沪金仓单小幅增加
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沪银仓单小幅增加，处于近6年最低

COMEX银仓单继续减少
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