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「 周度要点小结」

◆ 行情回顾：本周，由沃什提名事件主导的一系列宏观事件引发市场巨震，市场展开新一轮就宏观预期

切换所推动的重大仓位调整，全球贵金属市场呈现加速回调态势。宏观数据方面，美国ISM服务业PMI

持稳于荣枯线以上，但略低于市场预期，ADP新增就业人数大幅走低，挑战者裁员人数录得17年以来最

高水平，职位空缺数亦大幅下降，进一步巩固了美国国内招聘低迷、就业市场趋于降温的态势，降息

预期有所抬升。前期由白银主导的贵金属“抛物线式”上涨行情积累大量的获利盘以及投机头寸，进

而引发了以获利了结为主导的抛售压力扩散，叠加近期海外加密货币遭大幅抛售，美国科技股重挫，

市场流动性趋紧加剧贵金属市场抛压。受情绪面影响，短期内市场波动或维持高位。美国芝商所再度

实行金银期货保证金上调，释放市场降温信号，短期或加剧行情波动。地缘方面，原定于2月6日举行

的伊美谈判取消，美伊双方在谈判问题上存在分歧，地缘局势的不确定性继续为金价提供底部支撑。

◆ 行情展望：中长期来看，沃什当选美联储主席对利率政策路径的实际影响或相对有限，伴随市场情绪

趋于平缓，贵金属市场或重回宏观和基本面主导的定价框架。若通胀及就业数据降温态势延续，新任

美联储主席或对利率路径进行动态调整并进行适度降息，中期宽松预期支撑下，贵金属市场逢低布局

逻辑依然成立，但短期市场波动剧烈，建议观望为主。区间方面，关注伦敦金价下方支撑位关注区间：

4400-4500美元/盎司，伦敦银价下方支撑位关注区间：55-60美元/盎司。
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「 期现市场」

“鹰派”沃什提名事件叠加多头获利情绪集中释放，贵金属市场本周大幅回调

截至2026-02-06，沪银主力2604合约报18799元/千克，周跌32.72%

截至2026-02-06，沪金主力2604合约报1090.12元/克，周跌6.14%

黄金价格走势图 白银价格走势图

来源：wind   瑞达期货研究院
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「 期现市场」

本周外盘黄金ETF净持仓小幅减少，白银ETF净持仓增加

黄金ETF净持仓走势图 白银ETF净持仓走势图

截至2026-02-05, SLV:白银ETF:持仓量(吨)报16370吨，环比增加4.70%

截至2026-02-05, SPDR:黄金ETF:持有量(吨)报1081.95吨，环比减少0.73%

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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「 期现市场」

截至1月27日（最新）COMEX黄金白银净多头持仓均录得减少

COMEX黄金多头持仓走势图 COMEX银多头持仓走势图

截至2025-01-27（最新）, COMEX:黄金:净持仓报205396张，环比减少16.1%

截至2025-01-27  (最新）, COMEX:白银:净持仓报23,703张，环比减少5.99%

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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「 期现市场」

本周黄金白银基差环比大幅走弱

截至2026-02-05，沪金主力合约基差报-15.76元/克；沪银主力合约基差报4704元/千克，基差周环比走弱

黄金基差走势图 白银基差走势图

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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「 期现市场」

本周黄金白银内外盘价差延续收敛

黄金内外盘价差走势图 白银内外盘价差走势图

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

截至2026-02-05，沪金主力合约内外盘价差报18.09元/克；沪银主力合约内外盘价差报2265元/千克，周环比走弱
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「 期现市场」

本周上期所黄金库存录得增加，白银库存继续大幅走低

黄金库存 白银库存

截至2026-02-05 ，COMEX黄金库存报35491508.18盎司,环比减少1.08%；上期所黄金库存报103029千克，环比增加1.00%

截至2026-02-05 ，COMEX白银库存报403857528盎司, 环比减少2.7%；上期所白银库存报455068千克,环比减少21.70%

来源：wind   瑞达期货研究院
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「 期现市场」

本周金银比延续反弹态势

来源：wind   瑞达期货研究院

金银比走势图

截至2026-02-05，金银比（伦敦金/伦敦银价）报67.35，上周同期值为57.41
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「白银产业情况」

截至2025年12月，白银及银矿砂进口数量均录得大幅增长

银矿砂进口

来源：wind   瑞达期货研究院

白银进口

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年12月，中国白银进口数量报334742.41千克,环比增加27.03%

截至2025年12月，银矿砂及其精矿进口数量报239325381千克,环比增加32.29%
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「白银产业情况」

下游：因半导体用银需求增长，集成电路产量持续抬升，同比增速趋于平稳

半导体集成电路产量

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2025年12月，当月集成电路产量报4810000块；集成电路产量:当月同比增速报12.9%
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「黄金供需情况」

2025年黄金ETF投资需求大幅抬升，新兴国家央行延续购金态势

黄金季度需求

来源：wind   瑞达期货研究院

黄金年度需求

来源：wind   瑞达期货研究院

世界黄金协会最新数据显示，2025年全球黄金总需求达5002吨，创历史新高，黄金需求总金额达5550亿美元。其中，黄金投资需求提高到

2175吨的里程碑水平，全年黄金ETF净持仓录得801吨增长，继续为金价提供较强支撑。
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「白银供需情况」

2025年白银供需改善主要源于矿山产量回升与回收银小幅增长，而投资与工业需求则略有回落，令

市场短缺幅度显著缩小。

白银供需缺口

来源：wind   瑞达期货研究院

截至2024年底，白银供需缺口报-148.9百万盎司,环比下降26%；2025年世界白银协会官方预测：预计全球白银总供应量将增长3%，达到约

1 050百万盎司；全球白银总需求将同比下降4%，至约1 120百万盎司；2025年供需缺口预计收窄至约–70百万盎司，环比减少约53%
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「宏观数据」

本周美元指数震荡走强，10Y美债实际收益率上涨近2%

美元美债走势图 美国长短端美债利率及实际收益率

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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「宏观数据」

10Y-2Y美债利差走势图 黄金价格衍生指标

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

本周10Y-2Y美债利差走阔，CBOE黄金波动率有所回落，标普500/伦敦金价格比值大幅走高
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「宏观数据」

发展中国家央行黄金储备 发达国家央行黄金储备

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

新兴国家央行维持购金态势，金价中长期结构性支撑仍存



瑞达期货研究院
免责声明

18  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报

告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

瑞达期货股份有限公司创建于1993年，目前在全国设立40多家分支机构，覆盖全国主要经济地区，是国内大型全牌照期货公司之一，是目前国内拥有分支

机构多、运行规范、管理先进的专业期货经营机构。2012年12月完成股份制改制工作，并于2019年9月5日成功在深圳证券交易所挂牌上市，成为深交所期货第

一股、是第二家登陆A股的期货上市公司。

   研究院拥有完善的报告体系，除针对客户的个性化需要提供的投资报告和套利、套保操作方案外，还有晨会纪要、品种日评、周报、月报等策略分析报告。

研究院现有特色产品有短信通、套利通、市场资金追踪、持仓分析系统、投顾策略、交易诊断系统、数据管理系统以及金尝发服务体系专供策略产品等。在创

新业务方面，积极参与创新业务的前期产品研究，为创新业务培养大量专业人员，成为公司的信息数据中心、产品策略中心和人才储备中心。

      瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。
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