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核心观点及策略 

2025 年 3月 31日 

对等关税临近，金价再创新高 

⚫ 上周贵金属价格继续维持强势运行，国际金价站上3100美

元/盎司，再创历史新高，银价也站上35美元/盎司上方。

随着美国实行“对等关税”的时间4月2日临近，市场对美

经济的滞胀担忧上升，推动避险情绪攀升，支撑贵金属价

格继续走高。上周五美元指数因对经济增长的担忧而走

软，美债收益率下降，也令避险资金的流入贵金属。 

⚫ 特朗普接连宣布加征关税，但也表示关税不会全部在4月

2日实施，一些国家可能会获得减免。据报道，特朗普政

府正在考虑对贸易伙伴采取“两步走”的关税策略。一些

国家正积极与美国进行贸易谈判，抢在“4月2日”前，试

图大幅降低或完全取消关税。美联储官员纷纷表达了对关

税导致通胀反弹的担忧。最新数据显示，美国 2 月份核

心PCE物价指数环比上涨0.4%，高于预期，加剧了市场对

滞胀的担忧。 

⚫ 预计在4月2日对等关税政策落地实施之前，不确定性导致

的避险需求依然会支撑贵金属价格，但也需警惕关税政策

落地之后，市场的交易逻辑可能会发生转变。密切关注本

周对等关税落地情况，及周五的非农就业报告。 

⚫ 风险因素：对等关税落地不及预期，美国3月非农就业数

据超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 722.80  15.84  2.24  220712  178255  元/克 

沪金 T+D 720.56  16.09  2.28  44234  174188  元/克 

COMEX 黄金 3118.00  89.80  2.97      美元/盎司 

SHFE 白银 8512  305  3.72  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8483  264  3.21  809190  3980970  元/千克 

COMEX 白银 34.82  1.29  3.85      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格继续维持强势运行，国际金价站上 3100 美元/盎司，再创历史新高，银

价也站上 35 美元/盎司上方。随着美国实行“对等关税”的时间 4 月 2 日临近，市场对美经

济的滞胀担忧上升，推动避险情绪攀升，支撑贵金属价格继续走高。上周五美元指数因对经

济增长的担忧而走软，美债收益率下降，也令避险资金的流入贵金属。 

特朗普接连宣布加征关税。特朗普上周二表示，他威胁征收的关税不会全部在 4 月 2 日

实施，一些国家可能会获得减免。据报道，特朗普政府正在考虑对贸易伙伴采取“两步走”

的关税策略，其中包括可能立即征收最高达 50%的关税，并立即出台汽车关税，重启其第一

任期内对全球汽车行业的国家安全调查。特朗普上周三宣布，从 4 月 3 日起对进口汽车和轻

型卡车征收 25%的关税。特朗普上周五表示，很快宣布对药品加征关税；避免汽车关税的协

议将稍后达成；愿意就关税问题达成协议。一些国家正积极与美国进行贸易谈判，抢在“4

月 2 日”前，试图大幅降低或完全取消关税。 

美联储官员纷纷表达了对关税导致通胀反弹的担忧。上周三美联储古尔斯比警告称，如

果美国债券市场投资者开始预期更高通胀，将构成“重大危险信号”，可能彻底打乱央行降

息计划。由于关税政策带来新的不确定性，美联储的下一次降息可能需要比预期更长的时间。

上周五美联储柯林斯表示，对经济保持谨慎而现实的乐观态度；通胀已经有所下降，但年初

时仍处于高位；通胀风险偏向上行；强烈支持美联储维持利率不变的决定；鉴于前景情况，

美联储可能会在更长时间内保持利率稳定。 

最新数据显示，美国 2 月份核心 PCE 物价指数环比上涨 0.4%，高于预期，加剧了市

场对滞胀的担忧。3 月密歇根大学消费者信心指数为 57，低于预期和前值 57.9，美国通胀预

期持续上行。 

CFTC 持仓报告显示：截至 3 月 25 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头

寸减少 8136 张合约，至 249796 张，在前一周大幅上升后又出现下降。COMEX 白银期货投
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机者将净多头头寸也下降 1348 张，至 60950 张。 

当前市场对于 4 月 2 日即将实施的对等关税的担忧加剧，避险需支撑金价再创新高。预

计在 4 月 2 日对等关税政策落地实施之前，不确定性导致的避险需求依然会支撑贵金属价

格，但也需警惕关税政策落地之后，市场的交易逻辑可能会发生转变。密切关注本周对等关

税落地情况，及周五的非农就业报告。 

本周重点关注：美国 3 月非农就业，以及美国 3 月 PMI 数据，欧元区 3 月调和 CPI 数

据等。事件方面，特朗普称计划于 4 月 2 日实施对等关税，美联储主席鲍威尔和副主席杰斐

逊讲话，欧洲央行行长拉加德讲话。 

风险因素：对等关税落地不及预期，美国 3 月非农就业数据超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 2 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.8%，超过预期的 2.7%和前值 2.6%；环比则

上涨 0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024 年 1 月以来新高。2 月个人支出环比仅增长 0.1%，

收入却增长 0.8%。数据引发市场对顽固通胀以及潜在滞胀的担忧，交易员继续押注美联储

在 7 月进行降息。 

2、美国 2024 年第四季度 GDP 终值年化环比增速由 2.3%上修至 2.4%，高于市场预期

的 2.3%。第四季度核心 PCE 物价指数升幅则由 2.7%意外下修至 2.6%。不过，经济学家们

普遍预期 2025 年美国经济增长将放缓，主要担忧是美国的关税政策。 

3、美国 2 月耐用品订单初值环比升 0.9%，预期下降 1%，前值上修至增长 3.3%。不含

国防和飞机的耐用品订单则下降 0.3%，为四个月来首次下降。 

4、美国上周初请失业金人数下降 1000 人至 22.4 万人，预期为 22.5 万人。前一周续请

失业金人数下降 2.5 万至 185.6 万人，低于预期的 188.8 万人，表明美国劳动力市场状况依

然良好。 

5、美国 3 月标普全球制造业 PMI 初值 49.8，为 3 个月以来新低，预期 51.8，2 月终值

52.7；服务业 PMI 初值 54.3，预期 50.8，2 月终值 51；综合 PMI 初值 53.5，2 月终值 51.6。 

6、美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值 57，低于初值 57.9，创逾两年新低。一年

期通胀预期终值 5%，初值 4.9%；五年期通胀预期终值 4.1%，为 1993 年 2 月以来最高，初

值 3.9%。 

7、美国费城联储服务业部门当前活动指数从-13.1 急剧下跌至-32.5，跌至 2020 年 5 月

以来的最低水平。未来预期指数跌至-19.8，2020 年 4 月以来首次转为负值。 

8、欧元区 3 月制造业 PMI 初值 48.7，为 26 个月以来新高，预期 48.2，2 月终值 47.6；

服务业 PMI 初值 50.4，预期 51，2 月终值 50.6；综合 PMI 初值 50.4，预期 50.8，2 月终值

50.2。 

9、德国 3 月制造业 PMI 初值 48.3，为 31 个月以来新高，预期 47，2 月终值 46.5；服
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务业 PMI 初值 50.2，预期 51.6，2 月终值 51.1；综合 PMI 初值 50.9，预期 51，2 月终值 50.4。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/3/28 2025/3/21 2025/2/28 2024/3/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 931.94  930.51  906.10  830.15  1.43  25.84  101.79  

ishare 白银持仓 13944.69  13723.91  13613.21  13190.55  220.78  331.48  754.14  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-03-25 316572  66776  249796  -8136  

2025-03-18 321654  63722  257932  21832  

2025-03-11 296172  60072  236100  -7161  

2025-03-04 303132  59871  243261    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-03-25 85712  24762  60950  -1348  

2025-03-18 87601  25303  62298  2772  

2025-03-11 79965  20439  59526  6210  

2025-03-04 73315  19999  53316    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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