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核心观点及策略 

2025 年 7月 14日 

银价创出新高，补涨行情将延续 

⚫ 上周国际金价呈震荡偏强走势，而国际银价突破39美元/

盎司，创出近14年新高。上周特朗普将关税生效日期由7

月9日推迟至8月1日，为谈判提供了缓冲期，但向多个贸

易伙伴国发送征税函，海外关税扰动仍存。特朗普还宣布

对8月1日开始美国进口铜加征50%关税引发美铜大涨，白

银因工业属性以及补涨动能的驱动在上周五大涨4.7%，银

价创新高。 

⚫ 美联储公布的6月会议纪要显示，19位政策制定者中仅有

少数支持本月降息，多数官员对特朗普贸易关税可能带来

的通胀压力表示担忧。尽管特朗普多次要求立即降息并呼

吁美联储主席鲍威尔辞职，但会议纪要表明决策者在降息

问题上分歧明显。目前市场有关于鲍威尔可能被迫辞职的

传言愈演愈烈。 

⚫ 近期特朗普接连对贸易伙伴国发送征税函，从金融市场的

反应来看，市场已对关税有所脱敏，风险资产并未出现明

显的调整。但特朗普宣布将对进口铜征收50%的关税对美

铜价格造成明显扰动，白银因工业属性以及补涨动能的驱

动，银价在上周五创近14年新高。预计银价的补涨行情将

会延续。 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策持续加码 
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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 773.56  -3.50  -0.45  181932  178255  元/克 

沪金 T+D 769.30  1.50  0.20  32652  211814  元/克 

COMEX 黄金 3370.30  34.30  1.03      美元/盎司 

SHFE 白银 9040  121  1.36  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 9028  168  1.90  632508  3287648  元/千克 

COMEX 白银 39.08  2.04  5.49      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 

上周国际金价呈震荡偏强走势，而国际银价突破 39 美元/盎司，创出近 14 年新高。上

周特朗普将关税生效日期由 7 月 9 日推迟至 8 月 1 日，为谈判提供了缓冲期，但向多个贸易

伙伴国发送征税函，海外关税扰动仍存。特朗普还宣布对 8 月 1 日开始美国进口铜加征 50%

关税引发美铜大涨，白银因工业属性以及补涨动能的驱动在上周五大涨 4.7%，银价创新高。 

美联储公布的 6 月会议纪要显示，19 位政策制定者中仅有少数支持本月降息，多数官

员对特朗普贸易关税可能带来的通胀压力表示担忧。尽管特朗普多次要求立即降息并呼吁美

联储主席鲍威尔辞职，但会议纪要表明决策者在降息问题上分歧明显。上月 FOMC 一致决

定维持基准利率在 4.25%-4.50%区间不变。目前市场有关于鲍威尔可能被迫辞职的传言愈演

愈烈。 

7 月 7 日，特朗普第一波征税函来袭，宣布美国 8 月 1 日起将对 14 个国家征收关税。

对日韩产品征收 25%关税，威胁若反制再加征。美国将对哈萨克斯坦、马来西亚、突尼斯输

美产品征收 25%关税，将对南非和波黑征 30％、印尼征 32%、孟加拉国和塞尔维亚征 35%、

泰国和柬埔寨征 36%、老挝和缅甸征 40％关税。 

7 月 9 日，特朗普征税函第二波直击八国，征巴西关税 50%迄今最高。特朗普公布信函

通知，自 8 月 1 日起，美国将对菲律宾产品征收 20%的关税，对文莱和摩尔多瓦征 25%关

税，对阿尔及利亚、伊拉克、利比亚和斯里兰卡征 30%关税。 

7 月 10 日，总统特朗普再次挑起“第三波关税战”，宣布：从 8 月 1 日起，对从加拿

大进口产品征收 35%的关税。 

特朗普还提出了对其他国家征收 15% 或 20% 全面关税的想法，高于目前 10% 的基

准税率。欧盟寻求与美国敲定初步的贸易协议，让 8 月 1 日之后美国对欧盟的关税锁定在

10%，以便进一步谈判达成永久性协议。 

近期特朗普接连对贸易伙伴国发送征税函，从金融市场的反应来看，市场已对关税有所
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脱敏，风险资产并未出现明显的调整。但特朗普宣布将对进口铜征收 50%的关税对美铜价格

造成明显扰动，白银因工业属性以及补涨动能的驱动，银价在上周五创近 14 年新高。预计

银价的补涨行情将会延续。 

 

本周重点关注：美国 6 月 CPI、零售数据。事件方面，关注 G20 财长和央行行长会议，

以及美联储公布经济状况褐皮书。 

 

风险因素：特朗普关税政策持续加码 

 

三、重要数据信息  

1、美国上周初请失业金人数 22.7 万人，为连续第四周下降，且创两个月来最低水平。

前一周续请失业金人数 196.5 万人，仍为 2021 年末以来的最高水平。上周美国初请失业金

人数意外下降，这表明尽管其他迹象表明劳动力市场正在降温，但雇主可能仍在留住员工。 

2、欧元区 7 月 Sentix 投资者信心指数 4.5，为 2022 年 2 月以来新高，预期 1.1，前值

0.2。欧元区 5 月零售销售同比升 1.8%，预期升 1.2%，前值升 2.3%。 

3、央行公告显示，中国 6 月末黄金储备报 7390 万盎司（约 2298.55 吨），环比增加 7

万盎司（约 2.18 吨），为连续第 8 个月增持黄金。 

4、特朗普宣布，美国将对进口铜征收 50%的关税，自 2025 年 8 月 1 日起生效。铜是全

球第三大消费金属，仅次于铁和铝。美国的铜消费量几乎一半来自进口，大多数进口来自智

利。 

5、美联储理事沃勒称，美联储可以考虑在 7 月降息。美联储应考虑随着时间推移，将

资产持有更多地转向短期国债。美联储应将银行准备金规模从目前的 3.26 万亿美元降至约

2.7 万亿美元。再加上美联储所持货币和美国财政部一般账户余额，总体资产负债表将降至

5.8 万亿美元，而当前为 6.7 万亿美元。 

6、美联储戴利表示，今年美联储很可能会降息两次，政策前景存在大量不确定性。关

税有可能不会导致物价大幅上涨。是时候考虑调整利率了。实际劳动力市场疲软可能推动降

息，但通胀问题可能使政策倾向于另一个方向。考虑在秋季进行降息。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/7/11 2025/7/4 2025/6/11 2024/7/12 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 947.64  947.66  934.19  835.09  -0.02  13.45  112.55  

ishare 白银持仓 14758.52  14868.74  14729.08  13482.74  -110.22  29.44  1275.78  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

2025-07-08 261685  58717  202968  988  

2025-07-01 258631  56651  201980  6976  

2025-06-24 256077  61073  195004  -5644  

2025-06-17 260586  59938  200648    

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 

2025-07-08 80779  22258  58521  -4879  

2025-07-01 82747  19347  63400  453  

2025-06-24 84491  21544  62947  -4227  

2025-06-17 88994  21820  67174    

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 
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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 

  

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 
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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 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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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 

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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