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核心观点及策略 

2026年 3月 2日 

美伊冲突再度升级，贵金属受到提振 

⚫ 上周市场在特朗普与美国最高法院的对抗加剧，以及美国

和伊朗第三轮核谈判的不确定性中持续走高。上周六美国

与以色列联合对伊朗发动大规模军事打击，伊朗最高领袖

哈梅内伊遇袭身亡，伊朗称将开启最猛烈进攻，地缘政治

格局遭遇数十年来最剧烈冲击。 

⚫ 从以往的历史来看，地缘政治冲突的加剧会对贵金属价格

形成短期向上的驱动，短期贵金属价格可能会脉冲式上

涨，而后重回其运行趋势。此次美伊冲突引发市场避险情

绪的急剧抬升，从链上黄金冲高后回吐大部分涨幅的走势

来看，市场在交易此次中东的冲突能得到控制，预计周一

贵金属价格可能会出现高开后震荡的走势。后续需跟踪美

伊冲突演变，若地缘局势进一步失控，金价才可能会突破

前高；若局势快速得到控制，金价依然会维持高位震荡的

走势。预计银价依然会维持高波动。中长期来看，在地缘

政治风险频繁发生以及美元信用持续弱化的格局下，贵金

属的长牛的基调依然坚实。 

 

⚫ 风险因素：中东地缘冲突演变超预期，美国2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 1147.90  37.80  3.41  150146  178255  元/克 

沪金 T+D 1142.48  33.98  3.07  38408  235980  元/克 

COMEX 黄金 5296.40  166.40  3.24      美元/盎司 

SHFE 白银 23019  3237  16.36  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 22369  3099  16.08  498864  2988126  元/千克 

COMEX 白银 94.39  9.82  11.61      美元/盎司 

GFEX 铂金 623.75  99.95  19.08  16904  7355  元/克 

铂金 9995 609.99  84.94  16.18      元/克 

NYMEX 铂金 2376.20  84.94  9.43      美元/盎司 

GFEX 钯金 464.85  84.94  11.53  4636  7355  元/克 

NYMEX 钯金 1828.00  84.94  2.32      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 

上周市场在特朗普与美国最高法院的对抗加剧，以及美国和伊朗第三轮核谈判的不确定

性中持续走高。上周六美国与以色列联合对伊朗发动大规模军事打击，伊朗最高领袖哈梅内

伊遇袭身亡，伊朗称将开启最猛烈进攻，地缘政治格局遭遇数十年来最剧烈冲击。 

2 月 20 日美国最高法院裁定，特朗普政府依据 IEEPA 加征的对等关税违法。美国周二

开始征收 10%的临时全球进口关税，关税调整后，美国有效关税仅剩 232 和 301 关税，平均

税率从 17.6%降至 9%。短期 150 天内将通过 122 条款加征 15%全球进口关税，税率大体维

持稳定，影响有限。特朗普政府威胁称将对部分国家加征的全球进口关税税率将从新近实施

的 10%升至 15%或更高。 

上周四在日内瓦举行的美伊第三轮间接核谈判结束，媒体称双方分歧仍很大，美方坚持

要求伊朗彻底拆除核设施，所有浓缩铀转移出境；伊方提出铀浓缩在有限年限内停止核活动，

之后浓缩活动在受监管的区域框架内恢复。周六，美国与以色列联合对伊朗发动大规模军事

打击，伊朗最高领袖哈梅内伊遇袭身亡，地缘政治格局遭遇数十年来最剧烈冲击。 

上周美国 PPI 数据意外强劲，制约了美联储的宽松空间。美联储官员对于降息依然分歧

较大。芝加哥联储主席古尔斯比表示，在有更多证据表明通胀正持续回落之前，不适合进一

步降息。美联储理事米兰重申，尽管劳动力市场改善，仍预计 2026 年需降息 100 个基点，

并倾向于尽早行动。美联储理事米兰主张尽早且大幅度地降息，米兰认为，当前经济中缺乏

强劲的实际价格压力，维持高利率更多是通胀衡量方式的特殊性所致。他重申 2026 年需要

降息 100 个基点，并强调行动宜早不宜迟，以提前对冲潜在的经济下行风险。 
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从以往的历史来看，地缘政治冲突的加剧会对贵金属价格形成短期向上的驱动，短期贵

金属价格可能会脉冲式上涨，而后重回其运行趋势。此次美伊冲突引发市场避险情绪的急剧

抬升，从链上黄金冲高后回吐大部分涨幅的走势来看，市场在交易此次中东的冲突能得到控

制，预计周一贵金属价格可能会出现高开后震荡的走势。后续需跟踪美伊冲突演变，若地缘

局势进一步失控，金价才可能会突破前高；若局势快速得到控制，金价依然会维持高位震荡

的走势。预计银价依然会维持高波动。中长期来看，在地缘政治风险频繁发生以及美元信用

持续弱化的格局下，贵金属的长牛的基调依然坚实。 

 

风险因素：中东地缘冲突演变超预期，美国 2 月非农就业数据超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 1 月 PPI 同比上涨 2.9%，预期 2.6%，前值 3%；环比上涨 0.5%，预期 0.3%，

前值自 0.5%修正至 0.4%。美国 1 月核心 PPI 同比上涨 3.6%，创近一年新高，预期 3%，前

值 3.3%；环比上涨 0.8%，预期 0.3%，前值自 0.7%修正至 0.6%。 

2、美国上周初请失业金人数为 21.2 万人，预期 21.5 万人，前值从 20.6 万人修正为 20.8

万人。上周申请失业救济金的美国人数略有增加，在劳动力市场稳定的背景下，2 月份的失

业率似乎保持稳定。市场继续预期美联储今年将降息两次。 

3、印度市场监管机构已允许该国规模达 3840 亿美元的主动管理型股票基金，将更多资

金配置于黄金和白银，在全球硬资产需求上升之际赋予基金更大灵活性。股票基金可将投资

组合中至多 35%的剩余资产，投资于黄金、白银类工具以及基础设施投资信托基金（InvITs）

份额。 

4、香港财经事务及库务局副局长陈浩濂在香港黄金交易所马年新春开市仪式上提到,香

港特区政府正全力推进建设国际黄金交易中心的新定位：计划三年内让黄金仓储量超过

2000 吨，进一步加强沪港两地黄金市场联动，并在今年内启动黄金中央清算系统试运行，

通过这三大措施打通黄金全产业链，为全球投资者带来新的发展机遇。将研究为在港进行黄

金交易，以及及结算的合格机构提供税务优惠，协助成立行业协会、搭建培训体系，推动香

港建成国际黄金交易与定价中心。 

5、上海黄金饰品行业协会发布《关于规范上海黄金珠宝行业回收服务的建议函》，建

议在回收黄金饰品时，必须查验并登记出售人的有效身份证件，准确记录姓名、证件号码、

联系方式等信息。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/2/27 2026/2/20 2026/1/27 2025/2/27 较上周 较 上 月 较去年
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增减 增减 增减 

ETF黄金总持仓 1101.33  1078.75  1086.53  904.38  22.58  14.80  196.95  

ishare 白银持仓 15992.40  15517.61  15523.36  13638.69  474.79  469.04  2353.71  

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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 27   铜金比价                                           图 28   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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图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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