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核心观点及策略 

2026年 3月 30日 

地缘信号反复切换，贵金属依然承压 

⚫ 上周贵金属价格呈高位震荡走势。上周初中东局势持续紧

张，对能源市场造成冲击，影响贵金属价格周一盘中大幅

下挫。随后特朗普表示延迟5天袭击伊朗，国际油价快速

回落，市场对通胀的担忧有所缓解，同时美元指数与美债

收益率同步走低，市场风险偏好回升，对贵金属价格有所

提振。由于当前地缘信号反复切换，市场情绪偏谨慎。 

⚫ 美国经由巴基斯坦向伊朗递交一份旨在结束战争的15点

提案。伊朗拒绝美国15点停火提议，提出明确前提条件。

特朗普最新推迟十天打击伊朗能源设施，最后期限延至4

月6日。据悉，五角大楼正策划“为期数周地面行动”，

“的黎波里”号两栖攻击舰和3500名士兵抵达中东战区。

伊朗称准备好应对，已组织超百万人准备地面战斗。美伊

冲突持续，当前市场对美欧央行加息的预期持续强化。 

⚫ 当前美伊谈判目前处于僵局，地缘信号反复切换，预计此

次谈判大概率会陷入长时间的拉锯，会导致油价持续处于

高位。贵金属依然受到通胀抬升导致的货币政策收紧预期

的压制，目前调整还尚未结束。另外，土耳其央行大笔抛

售黄金储备维稳汇率也使得金价承压。预计短期贵金属价

格将呈震荡偏弱走势。密切关注美伊局势变化。 

⚫ 风险因素：中东地缘冲突演变超预期 

 

投资咨询业务资格 

沪证监许可【2015】84 号 

 

 

李婷 

从业资格号：F0297587 

投资咨询号：Z0011509 

 

黄蕾 

从业资格号：F0307990 

投资咨询号：Z0011692 

 

高慧 

从业资格号：F03099478 

投资咨询号：Z0017785 

 

王工建 

从业资格号：F3084165 

投资咨询号：Z0016301 

 

赵凯熙 

从业资格号：F03112296 

投资咨询号：Z0021040 

 

何天 

从业资格号：F03120615 

投资咨询号：Z0022965 

 

赵奕 

从业资格号：F03153902 

投资咨询号：Z0023788 

 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 12 
 

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 998.66  -40.56  -3.90  169083  178255  元/克 

沪金 T+D 992.45  -48.15  -4.63  81692  239470  元/克 

COMEX 黄金 4521.30  29.30  0.65      美元/盎司 

SHFE 白银 17489  -2491  -12.47  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 17467  -313  -1.76  293094  2849646  元/千克 

COMEX 白银 69.77  1.96  2.89      美元/盎司 

GFEX 铂金 493.05  -16.70  -3.28  5790  7356  元/克 

铂金 9995 477.04  -31.84  -6.26      元/克 

NYMEX 铂金 1866.40  -31.84  -2.80      美元/盎司 

GFEX 钯金 358.20  -31.84  -2.89  2838  7356  元/克 

NYMEX 钯金 1384.50  -31.84  -2.12      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 

上周贵金属价格呈高位震荡走势。上周初中东局势持续紧张，对能源市场造成冲击，影

响贵金属价格周一盘中大幅下挫。随后特朗普表示延迟 5 天袭击伊朗，国际油价快速回落，

市场对通胀的担忧有所缓解，同时美元指数与美债收益率同步走低，市场风险偏好回升，对

贵金属价格有所提振。由于当前地缘信号反复切换，市场情绪偏谨慎。 

美国经由巴基斯坦向伊朗递交一份旨在结束战争的 15 点提案。伊朗拒绝美国 15 点停

火提议，提出明确前提条件。特朗普最新推迟十天打击伊朗能源设施，最后期限延至 4 月 6

日。据悉，五角大楼正策划“为期数周地面行动”，“的黎波里”号两栖攻击舰和 3500 名

士兵抵达中东战区。伊朗称准备好应对美国以“自杀式行动”开通霍尔木兹海峡，已组织超

百万人准备地面战斗。伊朗表示：中国、俄罗斯、巴基斯坦、伊拉克、印度、孟加拉国等国

船只安全通过了霍尔木兹海峡。 

美伊冲突持续，当前市场对美欧央行加息的预期持续强化。美联储理事米兰表示，当前

美联储政策正无端拖累经济。美联储应在年内逐步降息至中性利率水平。受油价冲击影响，

将今年整体通胀预测上调至 2.7%。当前市场对 

欧洲央行行长拉加德表示，如果当前能源成本飙升有可能引发更广泛的通货膨胀，欧洲

央行将采取果断迅速的行动，但目前仍在评估中东局势造成的冲击，如有必要将在任何会议

上调整政策。 

当前美伊谈判目前处于僵局，地缘信号反复切换，预计此次谈判大概率会陷入长时间的

拉锯，会导致油价持续处于高位。贵金属依然受到通胀抬升导致的货币政策收紧预期的压制，
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目前调整还尚未结束。另外，土耳其央行抛售黄金储备维稳汇率也使得金价承压。预计短期

贵金属价格将呈震荡偏弱走势。密切关注美伊局势变化。 

 

风险因素：中东地缘冲突演变超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 3 月综合 PMI 意外降至 51.4，制造业扩张提速，服务业增长放缓。 

2、欧元区 3 月综合 PMI 跌至 10 个月低点，法国 PMI 连降三月陷入收缩，滞胀警报拉

响。 

3、受中东冲突持续、油价飙升及劳动力市场结构性疲软影响，华尔街机构大幅上调美

国经济衰退概率。穆迪分析模型显示，未来 12 个月美国陷入衰退的概率已升至 48.6%；高

盛则将衰退概率预测上调至 30%。 

4、经合组织发布最新经济展望报告，预计 2026 年全球经济增速为 2.9%，2027 年将小

幅回升至 3%。报告预计，美国经济增速将从 2026 年的 2%放缓至 2027 年的 1.7%。美国今

年通胀率将达 4.2%，远高于美联储预期。 

5、美国 2 月进口价格环比上涨 1.3%，创 2022 年 3 月以来最大单月涨幅，石油和天然

气价格走高是主要推手。2 月出口价格环比上涨 1.5%，创 2022 年 5 月以来最大单月涨幅。 

6、美国上周初请失业金人数增加 5000 人，至 21 万人，符合市场预期。前一周续请失

业金人数减少 3.2 万人，至 181.9 万人，为近两年来的最低水平。 

7、根据最新公布的数据，土耳其央行黄金储备在 3 月 13 日当周减少 6 吨，在 3 月 20

日当周再减少 52.4 吨，显示黄金储备大幅下降。彭博社报道称，作为之前全球最积极的黄

金买家之一，土耳其央行正在讨论通过在伦敦市场进行交易动用黄金储备，以防止里拉因战

争进一步大幅贬值。这意味着土耳其的黄金抛售可能仍将持续。 

8、根据彭博数据，黄金 ETF 在尽两周内流出约 43 吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/3/27 2026/3/20 2026/2/25 2025/3/28 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1052.70  1056.99  1097.62  931.94  -4.29  -44.92  120.76  

ishare 白银持仓 15409.46  15248.91  16079.74  13944.69  160.55  -670.28  1464.77  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 
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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 

2026-03-24 220861  52534  168327  8458  

2026-03-17 215961  56092  159869  -3263  

2026-03-10 215445  52313  163132  2987  

2026-03-03 213752  53607  160145    

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 

2026-03-24 33938  9265  24673  2792  

2026-03-17 31125  9244  21881  -2697  

2026-03-10 33306  8728  24578  1240  

2026-03-03 34226  10888  23338    

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 

  

2,000

7,000

12,000

17,000

22,000

27,000

32,000

37,000

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
6
-0
2

SHFE金价 SHFE银价元/克 元/千克

10

30

50

70

90

110

130

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000
2
0
1
8
-0
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
6
-0
2

COMEX金价 COMEX银价美元/盎司美元/盎司

0
5,000,000
10,000,000
15,000,000
20,000,000
25,000,000
30,000,000
35,000,000
40,000,000
45,000,000
50,000,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0
1
9
-0
4

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
5
-0
4

COMEX黄金库存
COMEX金价

美元/盎司 盎司

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
1
9
-0
4

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
5
-0
4

COMEX白银库存

COMEX银价

美元/盎司 盎司



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 12 
 

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 

  

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

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 
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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 

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 
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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 

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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