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【行情回顾】

  周一贵金属价格震荡整理。周边美指微涨，10Y美债收益率略有走高，美股延续震荡调整，比特币下跌因以

太坊黑客事件以及高泡沫下波动加剧，原油震荡，南华有色金属指数亦整体震荡。消息面，美联储理事库克

表示，12月有可能降息，但将取决于后续新出炉的信息。美国财政部估计第四季度借款5690亿美元，较7月

预估减少210亿美元，主要是由于季度初现金余额较高，部分被预计净现金流量较低所抵消。剔除高于预期的

季度初现金余额，当季借款预估较7月公布的数据高出200亿美元。最终COMEX黄金2512合约收报4013.4美

元/盎司，-0.06%；美白银2512合约收报于48.25美元/盎司， -0.75%。SHFE黄金2512主力合约 收922.58

元/克，+0.47%；SHFE白银2512合约收11455元/千克，+0.39%。

【降息预期与基金持仓】

 降息预期略微降温。据CME“美联储观察”数据显示，美联储12月11日维持利率不变概率32.7%，降息25

个基点的概率为67.3%；美联储1月29日维持利率不变概率21.8%，累计降息25个基点的概率为55.8%，累计

降息50个基点的概率22.3%；美联储3月19日维持利率不变概率14.6%，累计降息25个基点的概率为44.5%，

累计降息50个基点的概率33.4% ，累计降息75个基点的概率7.4%。长线基金看，SPDR黄金ETF持仓增加

2.58吨至1041.78吨；iShares白银ETF持仓维持在15189.82吨。库存方面，SHFE银库存日减6.7吨至658.9

吨；截止10月24日当周的SGX白银库存周减145.4吨至905.2吨。

【本周关注】 

 数据方面，重点关注周五晚间美重磅非农就业报告；此外周中亦有ISM制造业与服务业PMI、ADP小非农等

数据公布。 同时关注美政府停摆是否延迟数据公布。事件方面，周四08：00，英国央行公布利率决议、会议

纪要及货币政策报告。 周五00：00，FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话；01：00，2026年

FOMC票委、克利夫兰联储主席哈玛克在纽约经济俱乐部发表讲话；05：30，2026年FOMC票委、费城联储

主席保尔森发表讲话；06：30，2025年FOMC票委、圣路易联储主席穆萨莱姆就货币政策进行炉边谈话 ；

16：00，FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯在欧洲央行货币市场会议发表讲话。

【南华观点】

  尽管从中长期维度看，央行购金以及投资需求增长（货币宽松前景与阶段性避险交易）仍将助推贵金属价格

重心继续上抬，但短期进入调整阶段，关注中期逢低补多机会，前多底仓则继续谨慎持有。 伦敦金阻力
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4050-4100，支撑3900，强支撑3800-3850区域；白银阻力49.5-50，支撑47.5，强支撑45.5。

贵金属期现价格表

库存持仓表

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SHFE黄金主连 元/克 922.58 0.66 0.07%

SGX黄金TD 元/克 920.2 -0.82 -0.09%

CME黄金主力 美元/盎司 4013.7 0.3 0.01%

SHFE白银主连 元/千克 11455 14 0.12%

SGX白银TD 元/千克 11442 32 0.28%

CME白银主力 美元/盎司 47.91 -0.34 -0.7%

SHFE-TD黄金 元/克 2.38 1.48 164.44%

SHFE-TD白银 元/千克 13 -18 -44.64%

CME金银比 / 83.7758 0.5965 0.72%

SHFE黄金白银期货主连价格

source：同花顺,南华研究

元/克 元/千克SHFE黄金 SHFE白银(右轴)
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SHFE与SGX期现价差(1Y)

source：同花顺,南华研究,wind

元/克 元/千克SHFE-TD黄金价差 SHFE-TD白银价差(右轴)
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黄金：内外价差（进口利润）(1Y)

source：彭博,同花顺,南华研究

元/克 黄金：内外价差（进口利润）
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白银：内外价差（进口利润）(1Y)

source：wind,彭博,同花顺,南华研究

元/千克 白银：内外价差（进口利润）

24/12 25/02 25/04 25/06 25/08 25/10

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

COMEX黄金与金银比

source：同花顺,南华研究,wind

美元/盎司 COMEX黄金价格 COMEX金银比价(右轴)
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SHFE金库存 千克 87816 0 0%

CME金库存 吨 1181.9639 -5.1959 -0.44%

SHFE金持仓 手 151373 -5518 -3.52%

SPDR金持仓 吨 1041.78 2.58 0.25%
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股债商汇总览

SHFE银库存 吨 658.851 -6.693 -1.01%

CME银库存 吨 15002.4677 -3.0646 -0.02%

SGX银库存 吨 905.235 -145.44 -13.84%

SHFE银持仓 手 261467 -17774 -6.37%

SLV银持仓 吨 15189.817348 0 0%

黄金和白银基金ETF持仓

source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨SPDR:黄金:持仓量(吨) SLV:白银ETF:持仓量(吨)(右轴)
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SHFE金银库存

source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨SHFE库存:黄金 SGX库存:白银(右轴)
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COMEX金银库存

source：同花顺,南华研究,wind

吨 吨COMEX库存：黄金 COMEX库存：白银(右轴)
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LBMA金银库存（吨）

source：同花顺,南华研究

吨 吨库存：LBMA：黄金：（吨） 库存：LBMA：白银（吨）(右轴)
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单位 最新值 日涨跌 日涨跌幅

美元指数 1973.3=199 99.8723 0.1447 0.15%

美元兑人民币 / 7.127 0.0129 0.18%

道琼斯工业指数 点 47336.68 -226.19 -0.48%

WTI原油现货 美元/桶 61.05 0.07 0.11%

LmeS铜03 美元/吨 10819 -72.5 -0.67%

10Y美债收益率 % 4.13 0.02 0.49%

10Y美实际利率 % 1.82 0.01 0.55%

10-2Y美债息差 % 0.53 0.02 3.92%
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黄金与美元指数

source：同花顺,南华研究

美元/盎司 1973年3月=100COMEX黄金价格 美元指数(右轴，逆序)
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黄金与美债实际利率

source：同花顺,南华研究

美元/盎司 %COMEX黄金价格 10Y美债实际利率(右轴，逆序)
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