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美国通胀担忧再现，金价反弹走高

黄金周报（2025.2.17-2.22）

要点

 金价走势：本周金价冲高回落，受到市场不确定性增强的影

响，周中再度创下历史新高，离 3000美元大关仅一步之遥。

但由于俄乌冲突缓解等因素印象，金价后半周有所回落。

 美国：特朗普再挥关税大棒，市场不确定性仍然较高。美国

新任财政表示将对包括黄金在内的产业资产进行评估，目前

来看，该事件对金价影响较低。

 全球其他海外市场：日本四季度经济表现大大超出市场预期

，十年期日债收益率创下 15年新高，市场对日本央行在年中

加息的预期上升至 80%以上。得益于俄乌冲突缓和预期，今

年以来欧洲股市涨幅喜人，关注本周日德国大选结果给市场

带来的影响。

 观点：短期来看，金价变动的背后，既有俄乌局势面临转机

的扰动，同时市场也在评估特朗普关税政策以及美联储降息

周期存在的变数。同时需要警惕当前伦敦金价已经接近 3000

美元大关，前期获利资金可能有一定的止盈预期，金价波动

可能增加。中长期来看，当前黄金 ETF持仓量处在市场地位

，未来配置盘需求上升仍有空间。另外，我国央行在今年 1

月持续增持黄金，证实央行购金的持续性，叠加美债压力以

及 deepseek冲击，去美元化浪潮仍在持续，后续黄金可能仍

然偏强。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价冲高回落，周内金价再度创下历史新高，离 3000元大关仅一步

之遥。周内特朗普再次挥舞关税大棒，将对进口汽车、半导体以及药品征收

关税，政策的不确定性支撑金价走高。周内美联储 1月议息会议纪要发布，

并且有多位美联储官员发表讲话，态度总体偏鹰，都表示受到通胀影响，美

联储可能会暂停降息，仅有以为美联储官员在周四认为年内仍有两次降息的

可能性。美元指数在近期有所回落，保持在 107下方，十年期美债收益率同

步走弱，均对金价形成一定支撑。当前金价临近 3000美元关口，前期获利资

金可能有一定的止盈预期，金价波动有所增加。除此之外，在特朗普的推动

下，俄乌冲突缓和进一步推进，美俄的第一轮谈判已经完成。据报道，俄罗

斯银行重新接入 SWIFT结算系统，局部地缘政治冲突引发的不确定性有所下

降，避险情绪有所回落，对金价形成进一步扰动。

周五晚间美国 2 月制造业 PMI 为 51.6，创 8 个月新高，服务业 PMI为

49.7，创 25个月新低；综合 PMI创 17个月新低。叠加前期沃尔玛业绩不及

预期以及 1月零售销售数据大幅下滑，市场对美国经济前景担忧有所加剧，

对通胀的担忧暂缓。

另外，美国新任财长贝森特发布了“将在未来 12个月内将美国产业资产

进行货币化”的声明，如果按照当下市场价值评估美国的黄金储备，可能会

给财政部注入高达 7500亿美元的资金，减少今年发行国债的需求。从市场反

应来看，重估发生的可能性不高，投资者对该事件的定价程度较低。同时，

马斯克表示将对美国诺克斯堡金库中的黄金进行审计，诺克斯堡金库中的黄
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金储备量（4580吨），略高于美国黄金量的一半，除此之外，部分国家的部

分黄金储备在存放于此。美国财政部最后一次对黄金储备进行全面审计是在

1974年，近年仅通过封条检查等形式维持储备记录。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

本周美国经济数据寥寥，主要集中在美联储官员讲话以及美联储会议纪

要。当地时间 2月 18日周二，美国总统特朗普表示，将对进口汽车征收 25%

左右的关税，他将在 4月 2日就此话题发表更多声明。除了汽车关税，特朗

普周二还提到要对半导体和药品征关税。特朗普周二在海湖庄园谈到进口药

品时说：“那将是 25%甚至更高，而且会在一年之内大幅提高。”

美国财政部周二公布的国际资本流动报告（TIC）显示，美国头号“债主”

日本和第二大“债主”中国在 12月所持美国国债均下降。日本 12月所持美国

国债下降 273亿美元，至 1.0598万亿美元。中国大陆 12月所持美债减少 96

亿美元，至 7590亿美元。英国单月美债持仓减少 441亿美元。美国财政部报

告显示，12月份，包括长期证券、美国短期证券、以及银行资金流的所有外

资净流入总额为 871亿美元。
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2.2 全球其他海外市场

日本四季度经济表现超出市场预期，日本 GDP 环比折年率为 2.8%，远

高于市场普遍预期的 1.1%，日元随之走强，10年期日债收益率一度创十五年
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新高。经济学家预期日本央行将在今年夏季再次加息。隔夜指数掉期显示，

市场认为日本央行 7月前加息的可能性超过 80%。日本央行行长植田和男表

示，如果市场出现异常波动，我们将随时准备采取灵活应对措施，例如通过

市场操作来平缓市场波动。

受益于俄乌冲突缓和，今年以来欧洲股市涨幅领先，去年德法政坛的动

荡一度成为欧元破位下跌的重要因素，本周日德国将举行联邦议院选举，根

据目前的民调数据，联合政府大概率是由基民盟-基社盟（黑右党）和社民

党（红左党）共同构成，但基民盟-基社盟和中左翼政党在主要问题上的意识

形态分歧太大，未来联合政府的执政之路或充满矛盾。英国 1月通货膨胀率

攀升至 10个月来的最高水平。这些数据可能会让英国央行在考虑降息以支持

低迷经济时更加谨慎。尽管央行行长贝利淡化了今年预计的通胀激增带来的

威胁，但市场还是下调了英国央行年内降息的预期。

澳洲联储时隔四年多首次降息。澳洲联储将基准利率下调 25个基点至

4.10%，为 2020年 11月以来首次降息，至 2023年 10月以来新低，符合市场

预期。但澳联储主席布洛克给市场“泼了冷水”——“利率决策并不意味着未来

会有进一步的降息，市场对未来降息四次的定价过于乐观” ，同时下调通胀

和失业率预期。受此影响，澳元日内走出强劲走势。
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三、后市展望

春节以来，黄金现货的异常仍旧存在，COMEX黄金库存和黄金 6个月

租赁利率仍然维持在高位，现货黄金流动性仍然紧张。金价波动的背后，既
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有俄乌局势面临转机的扰动，同时市场也在评估特朗普关税政策以及美联储

降息周期存在的变数。短期需要警惕当前伦敦金价已经接近 3000美元整数大

关，前期获利资金可能有一定的止盈预期，金价波动可能会增加。

中长期来看，当前黄金 ETF持仓量处在低位，未来配置盘需求上升仍有

空间。除此之外，2024年全球央行总计购金 1111吨，自 2022年俄乌冲突以

来连续三年购金量超过 1000吨，大大超过前十年平均 500吨左右的购金量，

且与发达国家黄金储备占外汇总额的数值相比，包括我国在内的发展中国家

未来购金空间巨大。我国央行在今年 1月也继续增持黄金，证实央行购金的

持续性。另外，巨额美债以及 DeepSeek 对美国科技股的冲击也在一定程度

强化了去美元化的中长期逻辑，继续支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏

强。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策风险。
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