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美联储降息后，黄金市场将何去何从？

正如市场预期，美联储昨日宣布降息25个基点，这是自

2024年12月以来的首次降息。受此消息提振，金价一度升

至3708美元/盎司的历史新高，但涨势随后迅速回落。截至

本文撰写时（18日），金价在3600美元/盎司区间中段交易，

基本回到美联储声明公布前的水平。

进一步解读声明内容后可发现，美联储最新公布的“点阵

图”显示，到2025年底前仍将有两次各25个基点的降息，这

与市场预期基本一致。然而对于2026~2027年期间的前瞻

指引则明显更为谨慎。中位数预测显示，至2026年底前利

率水平将降至3.4%左右，这意味着2026年仅会再有一次降

息。相比之下，联邦基金利率期货隐含定价则更为宽松，指

向明年至少两次（甚至三次）降息，利率可能在2026年底

接近3%。美联储这一更为谨慎的立场也在当日晚些时候美

联储主席鲍威尔的讲话中得到呼应。

由于美联储声明大体上符合市场预期，短期内黄金市场出

现技术性获利了结并不意外。然而从中长期来看，宏观经

济与地缘政治因素仍将为黄金投资和价格提供支撑，因

此市场投资者逢低买入的趋势预计仍将延续，并推动金

价在2026年前持续刷新历史高位。尽管2026~2027年期间

利率指引略显鹰派，市场仍普遍预期美联储会进一步

降息。更为关键的是，尽管美联储在近期关于理事丽

莎·库克（Lisa Cook）的裁决后暂时避免了对其
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黄金
9月18日，联邦公开市场委员

会（FOMC）会议后，金价创下

3708美元/盎司的历史新高，随

后回落至3650美元/盎司附近。

白银
9月16日，白银价格一度触及接

近43美元/盎司，后因金价走软

回落至42美元/盎司以下。

铂金
南非统计局（Stats SA）数据

显示，7月份铂金族金属矿山产

量同比增长6.2%。

钯金
8月份中国乘用车销量同比增长

超16%，至286万辆。



贵金属周报-第624期-2025/09/23

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com



贵金属周报-第624期-2025/09/23

自身独立性的直接质疑（此前总统特朗普曾试图将其解雇），

但来自特朗普要求加快降息的压力可能仍将持续存在。在美联

储官员之间分歧明显、且明年可能更换主席的背景下，2026年

的降息节奏存在快于当前预测的可能性。

同期市场对通胀的担忧也将继续利好黄金。尽管美国最新通

胀数据表明关税的传导效应暂时有限，但其影响可能需要更长

时间才会显现。其中蕴含的风险在于，随着名义利率下行，通胀

压力可能更具持续性，由此导致实际利率出现更大幅度下滑，

进而为黄金行情提供额外支撑。

预计黄金还将受益于全球股市持续的上行行情。尽管美国劳动

力市场放缓迹象愈发明显，但企业盈利依然稳健，当前经济衰

退风险整体有限，这也在最近数月来提振了美国股市及其他主

要投资市场的走强。展望未来，随着美联储面临刺激增长和降

低融资成本的压力增大，市场对美国股市的信心预计将保持稳

定。美股若进一步走高，将继续推动投资者进行投资组合多元

化配置，而这通常也会对黄金构成利好。

此外，尽管地缘政治紧张局势较年初有所缓解，但重新出现不

稳定局势的风险仍难以排除，而美国政府经济与外交政策的不

确定性也可能持续存在。总体而言，这些因素将继续支撑机构

投资者在中长期资产配置中增持黄金的合理性。

联邦基金利率预测

**联邦基金期货隐含利率。数据来源： 彭博社，美联储
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美国对印度珠宝出口加征关税，或将推动行业加快创新与多元

化转型

美国决定对来自印度的进口商品加征关税，该措施目前已对印

度珠宝首饰出口行业造成明显冲击。自8月27日起，所有受影响

的品类（包括切割和抛光钻石及成品珠宝）关税由10%上调至

50%。鉴于美国市场占印度珠宝首饰出口总量的近三分之一，此

举对印度出口行业的贸易流向和相关部门劳动力就业情况已构

成实质性影响。

印度珠宝首饰业在出口贸易中占据关键地位，过去十年间出口

市场份额始终维持在 8%~10% 之间。该行业每年出口规模可达

300亿美元左右，涵盖散钻、黄金、白银与铂金首饰及银器等。

其中美国作为印度最大的出口市场之一，占比约30%，年出口额

达100~120亿美元，其中切割和抛光钻石出口额约50~70亿美

元，黄金首饰（含镶钻与素金）出口额约20~30亿美元；而实验

室培育钻石虽规模较小，年出口额也达6~8亿美元。印度该行业

主要制造集群分布在苏拉特、孟买、斋浦尔和海得拉巴，其中

仅苏拉特一地钻石产业链便为约120万人提供工作岗位。

自2017年以来，印度对美国黄金首饰出口保持稳定增长，并在

新冠疫情后进一步加速。2019~2024年间，出口规模实现翻番以

上增长，美国市场在印度黄金首饰出口中的占比由14%升至28%，

而同期阿联酋市场占比则由67%降至45%。

关税上调已对钻石行业造成实质性冲击。印度工厂通常依赖毛

坯钻石进口，将其在本国经切割抛光加工后再出口至美国及其

他西方国家市场，因此所受影响尤为明显。对就业的冲击也已

开始显现。据最新报道显示，苏拉特钻石切割和抛光行业已有

超13.5万个岗位流失，而众多小型首饰加工企业则出现临时裁

员和减少班次的情况。财务状况较为稳健的大型出口商或可在

短期内承受冲击，但若高关税环境持续，最终也将对其盈利能

力造成显著影响。

黄金首饰行业同样受到不利影响，但与钻石行业所受冲击相比

相对温和。许多海外买家在关税上调前已预期该政策，并已提

前向印度供应商下单，从而在一定程度上缓解了短期压力。然

而50%的高额关税依然大幅推高印度首饰在美国的到岸成本，

削弱了其相较中国大陆、中国香港、泰国和土耳其供应商的价

印度珠宝首饰出口

*FY26指25年4月至25年8月

数据来源：印度珠宝首饰出口促进委员会
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格竞争力。鉴于该行业普遍以微薄利润运营，出口商难以消化

额外成本以继续维持现有市场份额。

过去一周的业内沟通情况显示，印度珠宝业订单量已开始出现

下滑，位于出口加工区（如孟买圣克鲁兹电子出口加工区）的工

厂正面临经营压力。值得注意的是，孟买圣克鲁兹电子出口加

工区内的出口导向型企业（EOUs）因受监管限制无法将产能转

向国内市场。这些企业在经济特区（SEZ）内运营，虽可享受黄

金、白银和钻石等原材料进口免税优惠政策，但条件是成品必

须用于出口。尽管美国贸易代表团已抵达印度，但双方达成可

能推动关税恢复正常化的协议仍需时日。

为应对当前冲击，一些出口商正考虑通过在关税较低国家设立

生产基地以实现供应链多元化。然而我们认为这一事件更清晰

地反映出印度珠宝出口的现有格局。目前相应产品出口主要依

赖印度侨民市场（尤其是中东地区），其对传统设计的需求较

为集中。未来进一步的增长潜力在于拓展至范围更广的海外消

费群体，这些群体的偏好更多受到国际时尚潮流影响。顺应这

一趋势不仅有望提升企业盈利能力，也将推动印度珠宝在全

球市场份额的增长。

行业与政府合作模式也有望在出口商适应市场变化的过程中

发挥支持作用。仅从近期来看，印度珠宝首饰出口促进委员会

（GJEPC）便与沙特阿拉伯珠宝展（SAJEX）达成合作，并将于9

月中旬举办贸易展会，旨在拓展市场覆盖范围。美国政府的关

税加征措施进一步凸显出印度珠宝首饰行业进行多元化转型

发展的必要性。短期来看，重点可能仍在于稳定现金流和保障

就业；而在中长期，行业努力方向或将集中于市场覆盖范围拓

展与供应链强化等方面。

各市场印度珠宝首饰出口量
（24-25财年）

数据来源：印度珠宝首饰出口促进委员会
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