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黄金
1、基本面：特朗普释放美元贬值信号，美元创四年新低跌超1%，中东局势紧张，金
价回升；美国三大股指收盘涨跌不一，欧洲主要股指涨跌不一；美债收益率涨跌不
一，10年期美债收益率涨2.79个基点报4.243%；美元指数跌1.34%报95.7455，离岸
人民币对美元升值报6.9336；COMEX黄金期货上涨1.91%报5179.60美元/盎司；偏多
2、基差：黄金期货1143.32，现货1140，基差-3.32，现货贴水期货；中性
3、库存：黄金期货仓单103029 千克，增加1020千克；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：今日关注美联储FOMC利率决议和鲍威尔讲话，欧央行官员讲话。美国政府
停摆担忧继续升温，美元大幅下挫，中东局势紧张，金价继续回升。沪金溢价收敛
至2元/克左右。事件频发，美元走弱，金银比极低凸显金价性价比，金继续走强。



白银
1、基本面：特朗普释放美元贬值信号，美元创四年新低跌超1%，中东局势紧张，

银价先下后上；美国三大股指收盘涨跌不一，欧洲主要股指涨跌不一；美债收益率
涨跌不一，10年期美债收益率涨2.79个基点报4.243%；美元指数跌1.34%报
95.7455，离岸人民币对美元升值报6.9336；COMEX白银期货跌2.73%报112.34美元/
盎司；偏多
2、基差：白银期货27207，现货24286，基差+79，现货升水期货；中性
3、库存：沪银期货仓单573810千克，减少7280千克；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：美国政府停摆担忧继续升温，美元大幅下挫，中东局势紧张，银价先下
后上。沪银溢价大幅扩大至4300元/克，国内情绪再升温。上期所调整限仓，银价
短期上涨受压，但银价上涨情绪依旧强劲。风险巨大，谨慎操作。



黄金
利多：
1、全球动荡，中东局势紧张，美国政府或周六关
门，美日联合救汇率和债市
2、影子美联储显著，美联储新主席人选或定，宽
松预期升温
3、美元大幅下挫
4、关税风波仍未结束

利空：
1、特朗普“临阵逃脱”策略边际影响消退
2、美联储内部分歧巨大，美联储将开始暂停降息
3、俄乌和谈预期乐观
4、对等关税失效

逻辑：

中期选举来临，动荡不停，宽松不止，风险偏好高
涨，金价难以回落。金属全线走强，金价受此推
动，同样下行风险也加大。
风险点：

特朗普冲击、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，中东局势紧张，美国政府或周六关
门，美日联合救汇率和债市
2、影子美联储显著，美联储新主席人选或定，宽松
预期升温
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、特朗普“临阵逃脱”策略边际影响消退
2、美联储内部分歧巨大，美联储将开始暂停降息
3、风险偏好再度恶化
4、俄乌和谈预期乐观

逻辑：

中期选举来临，动荡不停，宽松不止，风险偏好高
涨，宏观方面支撑仍存。

看涨和投资情绪高涨，监管压力下，银价情绪小幅降
温，但并未回落。
风险点：

特朗普冲击、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：
07:50 日本央行公布12月货币政策会议纪要；

08:30 澳大利亚四季度CPI；

时间待定 芬兰总理奥尔波将访华（1月25-28日）；

18:00 欧洲央行执委Elderson在关于任命的听证会发表开场白演讲，欧洲央行12月中旬提名其继续担任监管委员
会副主席；

21:30 美国12月商品贸易帐；

22:45 加拿大央行公布利率决议；

次日02:00 欧洲央行执行理事会成员Isabel Schnabel讲话；

次日03:00 美联储发布FOMC利率决议声明（没有“季度性”经济预期概要/SEP）；

次日03:30 美联储主席鲍威尔举行例行新闻发布会；

次日05:30 巴西央行公布利率决议；

次日05:45 新西兰12月进出口与贸易帐。



指标 前收 最高 最低 涨跌 涨跌幅（%）

沪金2604 1148.38 1154.46 1112.78 17.14 1.52

沪银2604 28300 30020 27000 1914 7.25

COMEX黄金2602 5179.6 5190.8 5004.5 97.10 1.91

COMEX白银2603 112.345 113.55 3 -3.159 -2.73

SGE黄金T+D 1142.89 1148.03 1125 8.82 0.78

SGE白银T+D 28732 30091 27311 1776 6.59

伦敦金现 5180.23 5190.4 5011.5 170.35 3.40

伦敦银现 111.908 113.4821 102.923 4.00 7.73

美元指数 95.7725 97.3333 96.8072 -0.45 -0.47

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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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2.79个基点报4.243%



0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

220,000

240,000

2025-10-09 2025-10-30 2025-11-20 2025-12-11 2026-01-01 2026-01-22

沪金前二十持仓

多单量 空单量 净持仓

2026年1月27日 2026年1月26日 增减 幅度

多单量 215,295 208,164 7,131 3.43%

空单量 56,797 52,507 4,290 8.17%

净持仓 158,498 155,657 2,841 1.83%
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沪银前二十持仓

多单量 空单量 净持仓

2026年1月27日 2026年1月26日 增减 幅度

多单量 356,160 352,126 4,034 1.15%

空单量 293,151 279,253 13,898 4.98%

净持仓 63,009 72,873 -9,864 -13.54%



600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

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

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

ETF持仓继续增加

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

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

ETF持仓小幅减少

资料来源：wind



0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

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

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026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

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

2025年

2026年

资料来源：wind

COMEX金仓单小幅减少，依旧处于高位

沪金仓单小幅增加
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沪银仓单小幅减少，处于近6年最低

COMEX银仓单继续减少
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