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2026年 1月 12日 

地缘政治风险升级，贵金属热度难降 

 

核心观点及策略 

⚫ 委内瑞拉总统马杜罗突然被捕，近期地缘政治风

险再度升级，这将促使多国重新审视资产安全与

主权问题，也预示了各国对资源的争夺会更加激

烈，而作为战略性资源的贵金属的重要性更加凸

显。政局的动荡将加快各国“去美元化”以及增

持黄金，黄金的货币属性正在回归，贵金属长期

上涨的逻辑依然坚实。 

⚫ 贵金属在持续飙升屡创新高之后正在遭受国内外

交易所监管持续加码的考验，预计短期预贵金属

价格波动将加剧。 

⚫ 目前铂钯价格相对于金银都处于低位，再加上美

国可能对铂钯征收高额关税的预期在发酵，我们

中长期看好铂和钯的补涨行情，可趁调整逢低做

多。 

 

⚫ 风险因素：地缘政治风险持续升级 
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一、贵金属行情回顾 

2025 年 12 月，白银继续领涨，价格屡创历史新高。COMEX 白银 2512 合约申请交割

量大增，挤仓风险再现，白银价格屡创新高，也带动整体贵金属市场情绪高昂，COMEX

期金主力合约再 12月 26最高触及 4584美元/盎司的历史高点，黄金 12月月度涨幅达 1.78%，

2025 年年度涨幅高达 64%；COMEX 期银主力合约再 12 月 29 最高触及 82.67 美元/盎司的

历史高点，白银 12 月月度涨幅达 24.34%，2025 年年度涨幅高达 142%。 

铂钯的基本面逻辑和白银相似，核心也是供应短缺和工业需求旺盛。屡创新高的白银

带动铂钯价格在 12月中旬开启爆发式上涨，国内投资资金涌入推动铂钯价格连续拉涨停，

并带动外盘铂钯价格大涨，NYMEX 铂金价格在短期在飙升至 2584.5 美元/盎司，创出历史

新高，NYMEX 钯金价格也创近 3 年多的新高，NYMEX 铂期货主力合约 12 月月度涨幅达

22.94%，2025 年年度涨幅高达 127%；NYMEX 钯期货主力合约 12 月月度涨幅达 10.8%，

2025 年年度涨幅高达 83%。 

进入 2026 年，贵金属价格在委内瑞拉事件的冲击下继续延续强势运行。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、宏观分析 

2025 年 12 月，美联储处于货币宽松周期，以及白银、铂、钯现货供应局部紧张，推

动贵金属价格持续上涨。2026 年伊始，美国军队逮捕委内瑞拉总统使得全球地缘政治紧张

局势加剧，市场避险情绪骤升，再度对贵金属构成利好。 

1、地缘政治风险升级，全球政局动荡将加剧 

2026 年伊始，伊朗局势动荡，俄乌冲突持续，美国强行抓走委内瑞拉总统马杜罗，特

朗普政府觊觎格陵兰岛，这些因素导致地缘政治紧张局势持续高涨。 

美国军队在 2026 年 1 月 3 日突袭委内瑞拉首都，抓走总统马杜罗及其夫人，并于 5 日

在美国纽约南区联邦地区法院进行审判。特朗普称，美国大型石油企业将进入委内瑞拉，

投资数以十亿计美元，维修严重破败的石油基础设施，并开始创造收益；美国将“管理”

委内瑞拉直至实施“安全”过渡。 

此次行动的本质是美国谋求西半球霸权和委内瑞拉原油利益而采取的战术冒险，对全

球政治政局影响深远。首先，特朗普政府跳过美国国内层面的国会授权、国际层面的联合

国机制，直接绑架主权国家的领导人，是对国际法与国际规则的公然违背，遭到全球多国

谴责与信任流失。其次，委内瑞拉事件给所有受地区霸权威胁的政权是一记警钟。各政治

经济体可能都会加强对内的警备及对外军备。再次，美国此次突袭委内瑞拉的行动将进一

步削弱美国信用，加速已经启动的“去美化”进程，供应链为规避美国风险走向深度重构。 

委内瑞拉事件预示着二战以后建立的国际秩序彻底崩溃，面对内部债务的不可持续，

直接采取武力行动成为最后的手段。在近年来世界经济增长动能不足、贫富差距分化加大
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的宏观背景下，“实力大于规则”逻辑扩散可能刺激全球政治继续右倾。 

美国总统特朗普 10日在社交媒体上发文，再次威胁干涉伊朗当前局势，称美国随时准

备提供“帮助”，还表示正在讨论获取格陵兰岛的方案。地缘政治风险在持续升级，这将

促使多国重新审视资产安全与主权问题，将加速去美元化布局和供应链重构，也预示了各

国对资源的争夺会更加激烈，而作为战略性资源的贵金属的重要性更加凸显。 

2、非农就业数据尚可，降息预期推迟 

最新公布的美国新增非农就业数据延续放缓。12 月新增非农就业降至 5 万人，低于预

期的 6.5万人，与 12月 ADP就业不及预期相互印证；前值修正方面，与上次报告相比，10

月和 11月共下修了 7.6万人。私人部门就业数据上看，12月新增 3.7万人，11-12月（不考

虑 10 月）平均新增为 4.3 万人，三季度均值为 5.7 万人，整体上新增就业逐步放缓趋势不

变。12 月美国新增非农不及预期，服务部门扩张但内部失衡加剧，集中在少数行业；商品

部门再度走弱；而政府部门有所改善。 

但 12 月美国失业率意外回落。12 月失业率回落 0.1 个百分点至 4.4%，前值也下修 0.1

个百分点至 4.5%，劳动参与率降至 62.4%。再进入者和暂时性失业人数的减少是主要贡献，

一是重返劳动力市场但暂未找到工作的失业人数减少带动失业率下行，二是节日期间一些

休闲服务业吸收了大量临时失业人员，但永久性失业人数反而增加，或体现本次低于预期

的失业率“成色”不足。 

薪资增速小幅反弹，但整体仍在下行区间。12 月美国平均时薪环比和同比增速均有所

反弹，商品生产行业、信息、金融行业涨薪较为明显，当前美国劳动力市场供需结构仍在

趋于平衡的过程中，其他口径薪资增速依然偏弱。 

整体上看，12 月非农数据虽读数尚可，但结构偏弱。美国 12 月失业率回落、工资增

速上行令市场降息预期推迟至 6 月，即下一届联储主席就任后可能降息 1-2 次。但美国劳

动力市场供给过剩的格局愈来愈明显，叠加 2026年美国通胀中枢有望进一步走低，以及公

布的制造业 PMI 数据表现也不及预期，因此从基本面的角度美联储仍有降息必要，后续市

场对美联储降息预期或会出现回摆，上半年降息窗口并未关闭。 
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图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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三、贵金属市场分析 

（一）金银市场分析 

1、金银比价已降至低位区间 

2025 年 12 月白银价格涨势远甚于黄金，12 月金银比价快速回落。COMEX 金银比价

从 12月初的 73快速下降至月底的 57，并在 1月初继续下降至 55一线。目前金银比价处于

近 14 年的低位，已回归到近 50 年的平均水平。目前的金银比价之下，银价继续上行的想

象空间缩小。短期金银比价可能会出现上行。 

 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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根据世界黄金协会的最新数据，各国央行持有的黄金总价值已逼近 4 万亿美元——
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11 月，尽管 2025 年内净购金增速较往年有所放缓，但全球央行黄金需求的整体势能依然

相对稳健。 

中国央行最新公布的数据显示，中国 12月末黄金储备报 7415万盎司（约 2306.323吨），

环比增加 3 万盎司（约 0.93 吨），为连续 14 个月增持黄金。 

逆全球化背景下，地缘政治冲突会更加频繁，全球央行去美元化趋势将持续，而黄金

是全球广泛接受的最终支付手段，央行增持黄金能够增强主权货币的信用。许多国家的央

行的目标是将黄金储备的占比提升至 20%，目前大多数央行距离这一目标尚远，未来央行

增持黄金仍有很大的空间。 

 

图表 19 主要央行黄金储备量 

 

图表 20 中国央行黄金储备变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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截至 1 月 9 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 持金量有 1064 吨；全球最大的白银 ETF-

ishares 的持银量增加至 16308 吨。全球最大的黄金和白银 ETF 的持仓量虽然短期略有波动，

但都创近 3 年多的新高。预计 2026 年投资资金在持续流入黄金和白银 ETF。 

 

图表 21 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2026/1/9 2026/1/2 2025/12/9 2025/1/9 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
1064.56  1065.13  1050.83  876.82  -0.57  13.73  187.74  

ishares 白银

持仓 
16308.48  16444.14  16083.16  14307.32  -135.66  225.32  2001.16  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 22 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 23 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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上月基本相同，比去年同期增加 62%。合计约 16428 吨，环比增加 1.89%，比去年同比增

加 72%。COMEX 白银期货的库存有 4.40 亿盎司，合计约 13677 吨，环比下降 3.65%，比

去年同比增加 72%。而 LBMA 的白银库存增加至 27818 吨，国内两大交易所的白银库存在

持续下降至 1336 吨。虽然伦敦的白银库存有所增加，但白银 ETF 持仓的稳步增长本质上

是对现货的 “金融化锁仓”，目前白银现货局部紧张的状况并未有效缓解，白银的挤仓行

情后期仍有发酵的可能。 

图表 24 COMEX 贵金属库存变化 

  2026/1/9 2025/12/9 2025/1/9 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 36311918  36109619  22404288  202299  0.56% 13907630  62.08%  

白银(千盎司) 439740503  456415176  324448495  
-

16674672  
-3.65% 115292008  35.53%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 25 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 26 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 伦敦金银市场协会黄金库存变化 

 

图表 28 伦敦金银市场协会白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 29 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 30 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

（二）铂钯市场分析 

1、铂钯与金银的比价仍处于低位 

铂与钯的价格上涨滞后于黄金的价格走势。由于铂钯与白银类似，工业属性较强，

NYMEX 铂、钯价格在下半年白银价格开启强势补涨行情之后才跟随银价上涨，整体走势

弱于银价。在金价价格屡创历史新高之后，处于相对低位的铂钯吸引了资金的流入。在

2025 年 12 月铂钯价格表现非常耀眼，国内铂钯期货价格更是连续出现多个涨停板，有奋

起直追之势。国内外交易纷纷加码监管抑制对贵金属的投机资金，近期铂钯价格波动剧烈。

铂/金比价虽然在 2025 年下半年有所修复，但仍然仅为 0.5，十多年前价格曾高于黄金的铂

金价格目前仅为黄金价格的一半，铂价格仍处于相对低位。而NYMEX铂/银比价仅为28，

NYMEX 钯/银比价仅为 23，都处于历史低位。 

近几年，由于钯最大的需求领域汽车尾气催化剂正被电动汽车浪潮侵蚀，面临结构性

下滑，而铂基于其供应短缺及需求多元的坚实基本面，铂价格走势明显强于钯，铂钯比价

从 2020 年 0.3 的历史低位上行至 1.2。 
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图表 31 NYMEX 铂金比价变化 

 

图表 32 NYMEX 铂钯比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 33 NYMEX 铂银比价变化化 

 

图表 34 NYMEX 钯银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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税在产业政策上更具可行性。二是强大的行业游说：美国国内相关产业（如汽车催化转换

器制造商或采矿企业）的政治游说力量强大，他们可能支持关税以保护本土产业或刺激国

内投资。美国对铂金进口的依赖程度更高，国内供应提升潜力较低，这降低了征税的可能

性，但铂金仍可能与钯金一起被征收关税。 

若美国对白银和铂族金属征收高额关税，长期来看，有可能在美国市场和其他地区市

场之间形成一个“双层市场”。它会长期改变贸易流和定价逻辑。 

 

图表 35 NYMEX 铂价格与库存变化 

 

图表 36 NYMEX 钯价格与库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 37 NYMEX 铂期货与期权非商业性净持仓变化 

 

图表 38 NYMEX 钯期货与期权非商业性净持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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约铂金高出 2.5%的溢价，国内钯金对纽约钯金高出 3.4%的溢价，若美国对铂族金属征收

高额关税，预计外盘铂钯价格将对国内出现持续高溢价。 

四、行情展望及操作策略 

委内瑞拉总统马杜罗突然被捕，近期地缘政治风险再度升级，这将促使多国重新审视

资产安全与主权问题，也预示了各国对资源的争夺会更加激烈，而作为战略性资源的贵金

属的重要性更加凸显。政局的动荡将加快各国“去美元化”以及增持黄金，黄金的货币属

性正在回归，贵金属长期上涨的逻辑依然坚实。 

贵金属在持续飙升屡创新高之后正在遭受国内外交易所监管持续加码的考验，预计短

期预贵金属价格波动将非常剧烈。 

目前铂钯价格相对于金银都处于低位，再加上美国可能对铂钯征收高额关税的预期在

发酵，我们中长期看好铂和钯的补涨行情，可趁调整逢低做多。 

 

风险因素：地缘政治风险持续升级 

  



  贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 17 / 18  
   

  

 

 

全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B1 栋 910、911 室 

电话：025-57910823 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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