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核心观点及策略 

2025 年 4月 14日 

避险情绪助推，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3250美

元/盎司，再创历史新高，银价在大幅下挫后上周也强势

反弹站上32美元/盎司上方。上周四特朗普对于超过175个

国家暂缓90天征收对等关税政策，但市场对全球贸易量萎

缩的担忧加剧。美元指数持续大幅下挫，提振贵金属价格

走势。 

⚫ 最新公布的美国3月CPI、PPI数据都低于市场预期，显示

短期通胀压力缓解。但市场预计关税政策可能在未来推高

通胀，增强了黄金的抗通胀吸引力。 

⚫ 9日特朗普在社交媒体发文称，对未对美国采取关税报复

的超过75个国家已批准实施为期90天的暂停措施。在此期

间大幅降低对等关税至10%，暂停措施立即生效。同时将

中国关税提高到125%，并立即生效。 

⚫ 关税政策依然反复无常，市场不确定性加大。在全球贸易

紧张局势加剧以及美元走软的双重推动下，黄金作为避险

资产的价值更加凸显。预计短期金银价格可能继续维持强

势运行，但也需警惕金价高位回调的潜在风险。 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常，鲍威尔讲话鹰派超预期 
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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 757.30  18.26  2.47  194428  178255  元/克 

沪金 T+D 757.75  40.35  5.62  64976  204326  元/克 

COMEX 黄金 3254.90  198.80  6.51      美元/盎司 

SHFE 白银 7970  -316  -3.81  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 7984  295  3.84  834808  3897306  元/千克 

COMEX 白银 32.20  2.67  9.04      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 3250 美元/盎司，再创历史新高，银

价在大幅下挫后上周也强势反弹站上 32 美元/盎司上方。上周四特朗普对于超过 175 个国家

暂缓 90 天征收对等关税政策，但市场对全球贸易量萎缩的担忧加剧。美元指数持续大幅下

挫，提振贵金属价格走势。 

最新公布的美国 3 月 CPI、PPI 数据都低于市场预期，显示短期通胀压力缓解。然而，

市场预计关税政策可能在未来推高通胀，增强了黄金的抗通胀吸引力。 

9 日特朗普在社交媒体发文称，对未对美国采取关税报复的超过 75 个国家已批准实施

为期 90 天的暂停措施。在此期间大幅降低对等关税至 10%，暂停措施立即生效。同时将中

国关税提高到 125%，并立即生效。 

上周三公布的美联储上次会议的纪要显示，美联储决策者上个月几乎一致警告称，美国

经济面临通胀上升和增长放缓的风险，一些人指出未来可能面临“艰难的权衡”。最新的美

联储观察工具显示，交易员预计美联储 6 月降息的可能性为 49.6%，预计今年将降息 3 次。 

上周五美联储三把手纽约联储主席威廉姆斯表示，美联储政策已为未来发展做好准备；

经济受到高度不确定性的困扰；关税与贸易是巨大不确定性的关键驱动因素；预计今年经济

增长将大幅放缓至 1%；预计今年失业率将升至 4.5%-5%之间；关税将使今年的通胀率升至

3.5%至 4%之间；仍然全力致力于将通胀率恢复到 2%。 

CFTC 持仓报告显示：截至 4 月 8 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头寸

减少 37719 张合约，至 200715 张，在上周下降明显。COMEX 白银期货投机者将净多头头

寸也大幅下降 10742 张，至 46516 张。 

高盛再度调高金价预测，将今年底黄金价格预测，由每盎斯 3300 美元，上调至 3700 美

元，调高 400 美元或 12%。甚至认为极端情况甚至接近 4500 美元。 
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关税政策依然反复无常，市场不确定性加大。在全球贸易紧张局势加剧以及美元走软的

双重推动下，黄金作为避险资产的价值更加凸显。预计短期金银价格可能继续维持强势运行，

但也需警惕金价高位回调的潜在风险。 

本周重点关注：中国将公布一系列关键经济数据，包括一季度 GDP、3 月外贸、零售、

投资、规模工业增加值数据，以及 3 月社融、信贷等金融数据。事件方面，特朗普周一将公

布半导体关税的细节；美联储官员集体发表讲话，特别关注鲍威尔讲话；欧洲央行公布利率

决议。 

风险因素：关税政策反复无常，鲍威尔讲话鹰派超预期 

 

三、重要数据信息  

1、美国 3 月 CPI 同比增长 2.4%，较上月 2.8%水平显著回落，创半年低位，低于市场

预估的 2.6%；3 月 CPI 环比意外下降 0.1%，大幅低于市场预估（增长 0.1%），前值为增长

0.2%。CPI 数据发布后，交易员加大了对美联储在年底前降息整整一个百分点的押注，市场

几乎完全定价美联储 6 月降息。但如果关税政策全面实施，美国通胀可能将面临巨大的上行

压力。 

2、美国 3 月 PPI 同比升 2.7%，预期升 3.3%，前值升 3.2%；环比降 0.4%，为 2023 年

10 月以来最大降幅，预期升 0.2%，前值从持平修正为升 0.1%。核心 PPI 同比升 3.3%，预

期升 3.6%，前值升 3.4%；环比降 0.1%，预期升 0.3%，前值从降 0.1%修正为升 0.1%。 

3、美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值 50.8，预期 54.5，3 月终值 57。 

4、美国 4 月密歇根大学 1 年期通胀率预期初值 6.7%，为 1981 年以来最高水平，预期

5.1%，3 月终值 5.0%。5 年长期通胀预期初值亦由 4.1% 升至 4.4%。这是连续第四个月录

得 0.5 个百分点以上的大幅攀升。 

5、美国上周初请失业金人数 22.3 万人，预期 22.3 万人，前值 21.9 万人。截至 3 月 1 

日当周，续请失业金人数(衡量领取失业救济金人数的指标)降至 187 万，也低于预期。 

6、中国连续五个月增持黄金。中国 3 月末黄金储备为 7,370 万盎司，2 月末黄金储备为

7,361 万盎司，环比增加 9 万盎司或 0.15%。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/4/11 2025/4/4 2025/3/11 2024/4/11 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 953.15  932.80  905.81  826.72  20.35  47.34  126.43  

ishare 白银持仓 13972.97  13881.01  13544.16  13496.72  91.96  428.81  476.25  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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 

2025-04-08 269833  69118  200715  -37719  

2025-04-01 327936  89502  238434  -11362  

2025-03-25 316572  66776  249796  -8136  

2025-03-18 321654  63722  257932    

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 

2025-04-08 68426  21910  46516  -10742  

2025-04-01 85609  28351  57258  -3692  

2025-03-25 85712  24762  60950  -1348  

2025-03-18 87601  25303  62298    

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 

-5

0

5

10

15

20

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
1

沪期金-沪金T+D元/千克

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

沪期银-沪银T+D元/千克

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

沪期金-COMEX金元/克

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000
2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
9

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-1
2

沪期银-COMEX银元/千克

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
1

COMEX金/银

0

20

40

60

80

100

120

140

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
9

美国通胀预期

美国原油价格

% 美元/桶



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 10 
 

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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