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核心观点及策略 

2025 年 8月 25日 

鲍威尔讲话强化降息预期，金银强劲反弹 

⚫ 上周贵金属价格走势先抑后扬。好于预期的美国经济数据

一度使得金银价格承压，但上周五美联储主席鲍威尔在杰

克森霍尔央行研讨会上的发言强化了市场对9月降息的预

期，金银价格强劲反弹。 

⚫ 美联储主席鲍威尔周五在杰克逊霍尔央行年会上的重要

讲话，表示风险平衡的变化可能要求美联储调整政策立

场，但他并未明确承诺降息，而是强调需密切关注未来的

就业与通胀数据。他指出，虽然通胀压力依旧存在，但就

业市场的不确定性正日益加剧。美联储主席鲍威尔的讲话

意外增强了市场对9月降息的预期。美联储观察工具显示，

市场预计美联储9月降息25个基点的概率已由75%上升至

85%。 

⚫ 上周申请失业救济金的美国人数大幅增加，创下近三个月

来的最大增幅。这也在一定程度上增加了美联储可能降息

的预期。 

⚫ 当前贵金属价格主要受到美联储降息预期抬升的驱动，而

美元指数下行也提供了助力。预计短期市场将继续消化美

联储降息预期强化的信息，金银价格将呈震荡偏强走势。 

⚫ 风险因素：美国PCE数据超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 773.40  -2.40  -0.31  181769  178255  元/克 

沪金 T+D 771.63  -1.46  -0.19  21306  197546  元/克 

COMEX 黄金 3417.20  35.50  1.05      美元/盎司 

SHFE 白银 9192  -12  -0.13  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 9182  -6  -0.07  298922  3280258  元/千克 

COMEX 白银 38.88  0.86  2.26      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格走势先抑后扬。好于预期的美国经济数据一度使得金银价格承压，但上

周五美联储主席鲍威尔在杰克森霍尔央行研讨会上的发言强化了市场对 9 月降息的预期，

金银价格强劲反弹。 

美联储主席鲍威尔周五在杰克逊霍尔央行年会上的重要讲话，表示风险平衡的变化可能

要求美联储调整政策立场，但他并未明确承诺降息，而是强调需密切关注未来的就业与通胀

数据。他指出，虽然通胀压力依旧存在，但就业市场的不确定性正日益加剧。美联储主席鲍

威尔的讲话意外增强了市场对 9 月降息的预期。这种“既承认风险又保持谨慎”的表态，被

市场解读为鲍威尔为 9 月降息敞开大门。美联储观察工具显示，市场预计美联储 9 月降息

25 个基点的概率已由 75%上升至 85%。 

美国总统特朗普表示他可能寻求解雇美联储理事库克后，市场对美联储的独立性的担忧

加剧。此前他曾在周三呼吁库克辞职，理由是有关她在密歇根州和佐治亚州持有抵押贷款的

指控。 

最新数据显示，上周申请失业救济金的美国人数大幅增加，创下近三个月来的最大增幅。

这也在一定程度上增加了美联储可能降息的预期。 

美联储 7 月议息会议纪要显示，仅有两位官员，副主席鲍曼和理事沃勒支持降息，其他

成员仍维持利率不变。纪要体现了对通胀和就业的风险以及关税对通胀的影响，联储官员均

存在分歧，不过多数还是认为，通胀上升的风险比就业下行的风险高。多人认为，关税的影

响需要一些时间才会全面显现。与会者指出，在《GENIUS 法案》通过之后，稳定币的使用

可能会增加，并可能有助于提升支付系统的效率。他们还表示，稳定币可能会推高对其支撑

资产的需求，其中包括美国国债。 

当前贵金属价格主要受到美联储降息预期抬升的驱动，而美元指数下行也提供了助力。

预计短期市场将继续消化美联储降息预期强化的信息，金银价格将呈震荡偏强走势。 
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本周重点关注：美国 7 月 PCE、二季度 GDP、7 月耐用品订单数据，中国 8 月官方 PMI、

7 月规模以上工业企业利润同比。事件方面，关注俄乌和谈进展。 

 

风险因素：美国 PCE 数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 8 月标普全球制造业 PMI 初值录得 53.3，为 2022 年 5 月以来最高水平，远超

预期的 49.5。服务业 PMI 小幅回落至 55.4，但制造业大幅回升推动综合 PMI 升至 9 个月新

高的 55.4。 

2、欧元区 8 月 PMI 初值从前值 49.8 回升至 50.5，为 2022 年 6 月以来首次突破荣枯线

上方，高于预期的 49.5。德国制造业 PMI 从 46.9 大幅跃升至 49.9，三年来首次逼近荣枯线。

法国 8 月制造业 PMI 初值 49.9，录得 31 个月以来新高。 

3、美国上周初请失业金人数增加 1.1 万人至 23.5 万人，创 6 月以来新高，高于市场预

期的 22.5 万人。前一周续请失业金人数升至 197 万人，为 2021 年 11 月以来的最高水平。 

4、美国全国地产经纪商协会表示，7 月份二手房销售折合年率上升 2%至 401 万套，高

于市场预期的 392 万套。二手房价格中位数同比上升 0.2%，创两年来最慢升幅。 

5、德国第二季度 GDP 终值环比萎缩 0.2%，较初值萎缩 0.1%进一步恶化，因为德国制

造商的业绩在美国企业囤货潮消散之后大幅下滑。 

6、日本 7 月核心 CPI 同比上涨 3.1%，高于预期值 3%，涨幅连续 8 个月保持在 3%以

上。能源价格自 2024 年 3 月以来首次转跌，整体下降 0.3%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/8/22 2025/8/15 2025/7/22 2024/8/22 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 956.77  965.37  957.09  856.12  -8.60  -0.32  100.65  

ishare 白银持仓 15288.82  15071.31  15230.43  14490.50  217.51  58.39  798.32  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-08-19 275277  62687  212590  -16895  

2025-08-12 288115  58630  229485  -7565  

2025-08-05 292194  55144  237050  13454  
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2025-07-29 281241  57645  223596    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-08-19 68102  21553  46549  2281  

2025-08-12 66252  21984  44268  -6390  

2025-08-05 71234  20576  50658  -8749  

2025-07-29 80493  21086  59407    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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