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贵 金 属 价 格 上 涨 能 否 持 续
□ 蒋华栋

联合国贸发会议报告称——

全球经济可能面临长期低增长风险
本报驻日内瓦记者 梁 桐

本版编辑 徐 胥 孙亚军 美 编 倪梦婷

回顾 2025 年大类资产表现，以黄金、白

银、铂族金属为代表的贵金属板块价格一路

狂飙，令全球投资者印象深刻。新年伊始，

这一上涨趋势仍在延续。受地缘政治高度

不确定影响，美国纽约商品交易所黄金和白

银期货价格 1 月 11 日上涨，2 月黄金期货价

格一度突破每盎司 4600 美元，白银期价一度

也在每盎司 84 美元高位附近波动，均创历史

新高。贵金属价格未来走势引人关注。

贵金属市场表现亮眼

2025 年，黄金价格呈现出明显的单边上

行趋势，几乎每月均出现上涨，仅在少数月

份出现短暂回调。在一季度黄金价格迅速

攀升至 3000 美元/盎司以上之后，二季度延

续强势并突破 3500 美元/盎司大关；三季度

虽有技术性调整，但在地缘风险和 ETF 流入

推动下再次刷新高点；四季度金价进一步加

速上涨，在 10 月短暂触及 4300 美元/盎司以

上纪录后，回落至 4200 美元/盎司至 4300 美

元/盎司区间震荡。12 月底的一轮增长加速

推升现货黄金价格一度超 4500 美元/盎司关

口；随后价格虽再次回调，但全年涨幅仍达

约 64%。

白银市场走势略微滞后于黄金市场，但

涨幅毫不逊色。2025 年上半年，受美联储降

息预期和工业需求复苏驱动，白银价格从年

初的 29 美元/盎司附近稳步攀升至 6 月底的

40 美元/盎司。进入下半年，白银价格进入

加速上涨期，几乎在各个月份都突破前高。

在 12 月底一度突破 84 美元高位后，白银价

格逐步回落至 71 美元，全年涨幅超过 140%。

相 较 而 言 ，铂 金 市 场 走 势 更 具“ 戏 剧

性”。2025 年年初至 5 月中旬，铂金价格一

直处于不温不火状态，甚至受美国加征关税

影响，价格一度跌至年内低点的 893.50 美

元/盎司。此后，随着中美经贸紧张关系缓

和以及中国需求复苏，铂金价格快速反弹；

下半年受供应短缺担忧和投资流入影响，价

格持续上涨，全年涨幅约 117%。

宏观避险因素双重支撑

贵金属资产价格长期以来受到美元汇

率和避险因素的双重支撑。回望 2025 年，美

元指数下跌近 10%，叠加地缘冲突、贸易战

等外生变量冲击，贵金属价格一路走高。

岁末年初贵金属板块的新一轮快速增

长体现了这种支撑逻辑。2025 年 12 月，全

球贵金属市场首先受到了更弱美元预期的

支撑。伴随美国失业率和核心消费价格指

数（CPI）数据“一高一低”态势的出现，市场

对于未来美联储宽松政策的预期进一步升

温，持续压制本已处于弱势地位的美元指

数。与此同时，2026 开年之后，美国对委内

瑞拉“动手”，对伊朗等国家展现强硬姿态，

显著加剧市场对地缘政治风险上升的担忧，

更高避险情绪为贵金属市场提供了新动能。

在传统避险资产角色之外，黄金近年来

越来越被主要国家和经济体视为推动储备

资产多元化的重要战略资产。世界黄金协

会统计数据显示，各大央行大规模黄金储备

是 2025 年黄金市场的主导性支撑力量，预计

2025 年全年央行黄金购入量达到 900 吨至

1000 吨，虽然低于 2022 年至 2024 年每年超

过 1000 吨创纪录的购买量，但仍远高于疫情

前平均水平。分析认为，各国央行购买黄金

并非出于投机目的，而是出于降低对美元的

风险敞口、实现储备多元化的战略考量。与

此同时，越来越多的国家开始关注发达经济

体债务和利率波动风险，黄金作为“无对手

风险”的储备资产地位进一步凸显，成为部

分 中 东 欧 国 家 、发 展 中 国 家 增 持 的 主 要

目标。

相较而言，白银具有货币金属和工业原料

的双重属性。2025年，两大属性的重合叠加，

尤其是货币金属价值的强化成为其价格持续

飙升的重要支撑。在全球央行持续调整储备

资产、推升黄金价格的同时，2025年4月，金银

比价悄然升至 105 以上的极端高位。尽管黄

金吸引了机构投资者的大部分注意力，价格

更低、弹性更大的白银作为替代选择逐步吸

引了投机者和长期投资者的关注。在白银

货币金属属性凸显的同时，其工业需求同步

突出。全球主要国家的绿色能源转型带来

白银需求的快速上升，与此同时，全球人工

智能投资和数据中心建设热潮为白银带来

了更新的工业需求。面对不断高企的需求，

供 给 的 相 对 疲 弱 也 是 推 升 银 价 的 重 要 因

素。世界白银协会数据显示，2025 年全球白

银市场连续第 5 年出现

显著供应缺口，供应缺口为

1 亿盎司至 1.18 亿盎司。

相较而言，世界铂金投资理事

会认为，铂金价格经历的“V”形反转，其

关 键 动 力 在 于 需 求 侧 的 突 发 变 化 。 一 方

面，铂金需求仍以汽车催化剂为主导，全

球电动汽车的快速发展一度导致其需求承

压；然而，近期欧盟提议放宽 2035 年“禁

售燃油车”禁令的消息为全球铂金市场提

供了支撑。另一方面，铂金在氢能源应用

的需求突出，伴随欧洲国家、日本和韩国

等支持氢能运输和储能试点项目政策的推

出，市场对于铂金需求预期再次调升。

未来发展走势引关注

在历经了大涨之后，贵金属板块后续怎

么走，成为各方关注和争议的焦点。

针对黄金市场，高盛、摩根大通等机构

认为黄金市场将延续结构性牛市走势，各方

预测价格均高于当前黄金价格，并认为中央

银行持续购金、美联储宽松政策以及避险需

求增强仍将是黄

金 上 涨 主 要 动 力 。

针对铂金市场，各方预

测与黄金类似。多数机构

认为其在 2026 年将维持牛市

势头，将持续受到供给短缺和汽

车、氢能产业需求共同支撑。相较而言，各

方对于白银市场的预测相对谨慎。近期市

场调研显示，目前白银价格已经超出主要投

资机构预测的 56 美元/盎司至 65 美元/盎司

区间。由于其年度增幅过高，部分机构虽然

看好工业需求增长和货币对冲的支撑效果，

但认为未来白银市场波动性会进一步增加，

且存在下行风险。

在乐观看待市场后续走势的同时，部分

机构也强调贵金属市场在价格高位背景下

波动性上升的风险，尤其强调美联储货币政

策调整、供应链变动和全球经济放缓等风险

可能会形成冲击。部分机构认为，处于历史

高位的贵金属价格本身风险也处于高位，市

场中的卖出风险将更为突出，因此未来潜在

宏观经济或地缘因素变化极有可能引发市

场震荡。

联合国贸发会议日前发布的《2026 年世

界经济形势与展望》报告指出，尽管美国在

2025 年大幅加征关税，但在消费支出稳健和

通胀回落的支撑下，全球经济表现出超预期

韧性，维持了增长势头。然而，深层次的脆

弱性依然存在。投资持续低迷和财政空间

有限，正在拖累经济活动，并增加了全球经

济可能面临长期低增长的风险。报告预测，

2026 年世界经济将增长 2.7%，略低于 2025

年 2.8%的预估增速。

全球通胀回落，但居民生活成本压力

仍大。报告指出，全球通胀已从 2021 年至

2023 年的高峰回落，2025 年全球通胀率约为

3.4%，2026 年预计进一步降至 3.1%，但价格

水平仍处于高位，生活成本上升继续侵蚀低

收入群体的购买力。其中，食品、能源和住

房价格的累计涨幅仍然显著，低收入家庭、

农村人口和女性群体受冲击更大。此外，气

候异常和地缘政治风险可能再次推高能源

和粮食价格。

全球贸易保持韧性，但增长将继续放

缓 。 报 告 指 出 ，2025 年 全 球 贸 易 增 速 为

3.8%，表现好于预期，但由于 2025 年加征关

税带来的“提前出口”效应减弱，预计 2026

年全球贸易增速将降至 2.2%。虽然总体增

速放缓，但是旅游、数字服务等服务贸易增

长强劲。另外，企业也正在进行供应链的多

元化、近岸化和南南贸易布局，提升应对贸

易政策冲击的韧性。

投资和金融环境回暖，但风险仍存。报

告指出，全球投资活动仍然低迷，地缘政治

与政策不确定性抑制投资意愿。人工智能

相关投资是少数亮点，但有关数字基础设施

投资主要集中在中国、美国和部分欧洲国

家，包容性相对不足，发展中国家的外国直

接投资持续疲软。金融市场活跃，但存在资

产泡沫风险，尤其是科技股估值偏高，非银

行金融机构风险上升。

劳动力市场稳定，但结构性问题突出。

报告指出，全球失业率保持稳定，但青年和

女性就业问题严重。2025 年全球失业率约

为 5%，其中有约 2.57 亿青年（占青年群体总

人口五分之一）处于“无业、无学、无培训”状

态。此外，女性劳动参与率仍明显低于男

性，且残疾人就业障碍持续存在。

人工智能发展潜力巨大，但分化加剧。

长期来看，人工智能将提升生产率，且这一

提升已在微观层面得到证实，但短期影响尚

不确定，各国在技术能力、基础设施和投资

能力上存在显著差距，受益程度不同。人工

智能还有可能改变就业结构，对中高技能岗

位产生较大冲击。为更好驾驭人工智能发

展并从中获益，技能培训、数字基础设施、竞

争政策缺一不可。

世界可持续发展目标严重落后，或实现

无望。当前，贫困、环境和不平等问题仍然

严峻，联合国可持续发展目标难以如期实

现。极端贫困人口仅有小幅下降，且主要集

中在撒哈拉以南非洲国家。2025 年全球碳

排放创历史新高，气候灾害频发推高粮价并

加重财政负担，发展中国家人均收入增长疲

弱，全球贫富差距收敛速度放缓。

区 域 差 异 明 显 ， 新 兴 经 济 体 分 化 加

剧。报告认为，各经济体未来发展的差距

会 更 加 突 出 ， 发 达 经 济 体 将 保 持 温 和 增

长，而新兴经济体将迎来分化加剧。预计

2026 年美国国内生产总值 （GDP） 增速约

2.0%，但通胀仍高于目标。欧盟受能源成

本和老龄化拖累，增长有限。最不发达国

家 GDP 增速约 4.6%，远低于可持续发展目

标中 7%的目标。报告还预测，2026 年东亚

地区 GDP 增长 4.4%，南亚地区增长 5.6%，

非洲地区增长 4.0%，拉丁美洲和加勒比地

区增长 2.3%。

财政与货币政策空间受限。报告预计，

2026 年全球货币政策将转向宽松，但认为政

策余地有限，其中发展中国家财政压力更

大。全球范围内，约三分之二央行进入降息

周期，但政策利率仍高于疫情前水平。发展

援助预计继续下降，可能回落至 2020 年水

平。高债务水平也将进一步限制社会支出

和基础设施投资。

多边合作仍是应对挑战的关键。报告

指出，当前全球经济正处于高度碎片化与多

重风险叠加的阶段，单边行动难以解决全球

性问题。在碎片化世界中重建信任，推动包

容性、可持续和有韧性的全球发展，是国际

合作的核心目标。报告尤其关注了三大关

键多边倡议与合作框架，分别是服务全球发

展融资体系改革的《塞维利亚承诺》，聚焦

“人”的发展的《多哈政治宣言》以及应对气

候变化的《贝伦方案》。此外，报告还强调国

际合作在维护多边贸易体系、加强人工智能

与数字技术治理、稳定通货膨胀、帮助脆弱

国家迎接严峻挑战方面有着不可或缺的重

要作用。

智能手表市场反弹势头延续
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告称，在经历 2024 年的大幅下

滑后，全球智能手表出货量预

计在 2025 年同比增长 7%。这

是该市场在 2024 年首度出现

衰退后，再度转为增长。

报 告 显 示 ，2025 年 三 季

度，全球智能手表出货量同比

增长 9%，至 4100 万只，延续了

上一季度的反弹势头。这一增

长得益于华为、小米和小天才

等中国品牌的强劲表现，以及

苹 果 凭 借 其 新 款 智能手表实

现了扩张。苹果新款智能手

表的推出显著拓宽了苹果在

不同价格区间的覆盖范围，帮

助苹果结束了自 2023 年四季

度 以 来 连 续 7 个 季 度 的 下

滑 。 苹 果 新 一 代 智 能 手 表

2025 年 全 年 出 货 量 预 计 同 比

增长 12%。

2024 年，全球智能手表市

场首次出现下滑，这主要是由

于苹果公司的业绩下滑以及消

费者对基础款智能手表需求的

减少。

2025 年，全球智能手表市

场出现明显结构性转变，硬件

与软件功能陆续更新，消费者

对中高端智能手表的偏好提

升，行业也更加专注于健康相

关应用。功能驱动型创新浪潮

从根本上提升了智能手表设备

性能。人工智能（AI）集成、5G

支持、卫星通信以及微发光二

极 管 显 示 器（MicroLED）显 示

技术成为最具代表性的升级亮

点。如 今 即 便 是 价 格 较 低 的

型号也开始提供 AI 体验和升

级版健康传感器，以重新吸引

此前流失的基础款智能手表

用户。这种对功能升级和用

户价值的重新聚焦形成正向反馈，在 2025 年推动市场整体增

长。其中，中国市场表现最为突出，而北美和欧洲市场在苹果

的推动下分别增长了 15%和 16%。

中国已成为全球智能手表市场最重要的增长引擎，全球

前五大品牌中有三家来自中国。中国市场在华为、小米和小

天才等本土品牌加速普及下，市场占有率由 2024 年的 25%提

升至 2025 年预估的 31%，持续占据全球最大出货份额。华为

2025 年出货量同比暴涨 42%，市场份额从 13%跃至 18%，稳居

全球第二位。小米以 22%的同比增速，将市场份额从 8%提升

到 9%，反超三星跻身全球第三位。小天才聚焦儿童市场，以

丰富的产品与品牌社交势能稳居中国儿童手表出货榜首，并

向东南亚、欧洲拓展。分析师认为，华为、小米和小天才等中

国品牌凭借差异化的产品布局与生态策略推动了市场增长。

有机构预计，2025 年至 2030 年间，HLOS（主机操作系统）

智能手表的出货量将以 7%的复

合年增长率增长。2025年，HLOS

智能手表出货量同比增长 14%，

其中苹果和华为表现突出，而三

星的出货量同比下降 5%。儿童

智能手表出货量同比增长 4%，其

中小天才保持领先地位。随着中

国品牌的发展势头增强，预计中

国在智能手表市场中仍将保持领

先地位。

图为 2025 年 10 月 23 日，在科威特首

都科威特城，一名男子在金店内展示黄金

饰品。 阿萨德摄（新华社发）

图为位于巴西塞阿拉州佩森港的集装箱堆场。 新华社记者 王天聪摄


