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核心观点及策略 

2026年 4月 7日 

中东停火斡旋陷僵局，贵金属依然承压 

⚫ 上周贵金属价格呈反弹之势，主要因美国提出与伊谈判停

火协议，市场对中东局势持续升级的担忧有所弱化，避险

情绪减弱，但上周三晚，特朗普称美军核心目标接近完成，

但未来两至三周将继续对伊朗保持强硬打击；若谈判破

裂，不排除扩大打击其能源与石油基础设施。中东冲突降

温预期落空，避险情绪再度速降温推升美元指数，贵金属

价格再度承压回调。 

⚫ 目前中东停火斡旋陷僵局，伊朗拒绝与美方伊斯兰堡会

面，卡塔尔退出调解，美军一天内有两架战机坠毁。伊朗

警告将摧毁美以在中东所有资产。伊朗开始在霍尔木兹海

峡“收费护航”，按照“友好程度”分五档。 

⚫ 美伊谈判目前陷入僵局，特朗普威胁升级对伊战事，此次

中东冲突有可能陷入长期的反复拉锯，且3月非农就业数

据远超预期继续打压降息预期，贵金属依然受到通胀抬升

导致的货币收紧预期的压制，目前言调整结束还为时尚

早。另外，土耳其央行近期持续大幅抛售黄金储备也使得

金价承压。预计短期贵金属价格将呈震荡偏弱走势，金银

比价有望进一步向上修复。地缘信号仍在反复切换，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 
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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 1033.00  34.34  3.44  174544  178255  元/克 

沪金 T+D 1034.79  42.34  4.27  49346  228364  元/克 

COMEX 黄金 4702.70  181.40  4.01      美元/盎司 

SHFE 白银 17843  -268  -1.48  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 17803  336  1.92  250724  2815220  元/千克 

COMEX 白银 73.17  3.40  4.87      美元/盎司 

GFEX 铂金 501.60  8.55  1.73  5266  7128  元/克 

铂金 9995 502.26  25.22  5.29      元/克 

NYMEX 铂金 1999.90  25.22  7.15      美元/盎司 

GFEX 钯金 376.50  25.22  5.11  3583  7128  元/克 

NYMEX 钯金 1515.00  25.22  9.43      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 

上周贵金属价格呈反弹之势，主要因美国提出与伊谈判停火协议，市场对中东局势持续

升级的担忧有所弱化，避险情绪减弱，但上周三晚，特朗普称美军核心目标接近完成，但未

来两至三周将继续对伊朗保持强硬打击；若谈判破裂，不排除扩大打击其能源与石油基础设

施。中东冲突降温预期落空，避险情绪再度速降温推升美元指数，贵金属价格再度承压回调。 

目前中东停火斡旋陷僵局，伊朗拒绝与美方伊斯兰堡会面，卡塔尔退出调解，美军一天

内有两架战机坠毁。伊朗警告将摧毁美以在中东所有资产。伊朗开始在霍尔木兹海峡“收费

护航”，按照“友好程度”分五档。伯克希尔等更多险企入场，美国将霍尔木兹航运保险翻

倍至 400 亿美元。 

美国 3 月非农新增就业超预期，17.8 万，创逾一年新高，失业率意外降至 4.3%。远超

预期的非农就业数据暂解美联储两难，市场继续削减降息押注。虽然美国 3 月就业市场强势

反弹，但伊朗战争冲击尚未在数据中充分体现，就业市场深层结构性隐忧依然存在。 

美伊谈判目前陷入僵局，特朗普威胁升级对伊战事，此次中东冲突有可能陷入长期的反

复拉锯，且 3 月非农就业数据远超预期继续打压降息预期，贵金属依然受到通胀抬升导致的

货币收紧预期的压制，目前言调整结束还为时尚早。另外，土耳其央行近期持续大幅抛售黄

金储备也使得金价承压。预计短期贵金属价格将呈震荡偏弱走势，金银比价有望进一步向上

修复。地缘信号仍在反复切换，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 
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三、重要数据信息 

1、3 月非农就业人口增加 17.8 万人，远超彭博调查经济学家预期的 6.5 万人，为 2024

年底以来最大单月增幅，2 月就业下降 9.2 万人（下修至下降 13.3 万）。3 月失业率降至

4.3%，低于预期的 4.4%，亦好于前值 4.4%。3 月平均时薪环比上涨 0.2%，低于市场预期的

0.3%，也低于 2 月的 0.4%；同比涨幅为 3.5%，为近三年最低水平，亦低于市场预期的 3.7%。 

2、美国 2 月 JOLTS 职位空缺降至 688.2 万人，招聘率创 6 年新低，裁员率小幅上升。 

3、美国 3 月“小非农”大超预期，美国 3 月份私营部门就业人数稳步增长。美国 3 月

ADP 就业人数增加 6.2 万人，远超市场预期的 4 万人。3 月份招聘与薪资涨幅双双持稳。 

4、美国零售销售额稳步增长，美国 2 月零售销售创 8 个月最大涨幅，环比增长 0.6%超

预期，汽车消费回暖提振内需，但汽油价格飙升可能会在未来几个月抑制消费支出。 

5、美国 3 月 ISM 制造业指数 52.7，创三年新高。3 月制造业物价支付指数大幅飙升 7.8

点，至 78.3 点，创下 2022 年中以来的最高水平。而在过去短短两个月内，该指数累计涨幅

已达 19.3 点，创下近十年来的最大双月涨幅。投入成本飙升加剧通胀担忧。 

6、美国 3 月服务业 PMI 终值跌至 49.8，2023 年以来首陷萎缩。 

7、美国上周初请失业金人数减少 9000 人，降至 20.2 万人，低于市场预期的 21.2 万人，

创近两年新低。前一周续请失业金人数升至 184 万人。 

8、欧元区 3 月通胀率飙升至 2.5%，创 2022 年来最大涨幅，加息预期强烈升温。 

9、数据显示，上周土耳其央行的黄金储备再度减少 69.1 吨，降至 702.5 吨，过去两周

该央行的黄金储备减少 118 吨。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/4/3 2026/3/27 2026/3/4 2025/4/4 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1050.99  1049.56  1081.04  932.80  1.43  -30.05  118.19  

ishare 白银持仓 15264.49  15409.46  15947.57  13881.01  -144.97  -683.08  1383.48  

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 

2026-03-31 207602  44400  163202  -5125  

2026-03-24 220861  52534  168327  8458  

2026-03-17 215961  56092  159869  -3263  

2026-03-10 215445  52313  163132    
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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 

2026-03-31 33463  9559  23904  -769  

2026-03-24 33938  9265  24673  2792  

2026-03-17 31125  9244  21881  -2697  

2026-03-10 33306  8728  24578    

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 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

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

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
6
-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
9
-0
4

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
9

美国通胀预期

美国原油价格

% 美元/桶

93.0

94.0

95.0

96.0

97.0

98.0

99.0

100.0

101.0

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

5,300

5,800

2
0
2
5
-0
4
-2
4

2
0
2
5
-0
5
-2
4

2
0
2
5
-0
6
-2
4

2
0
2
5
-0
7
-2
4

2
0
2
5
-0
8
-2
4

2
0
2
5
-0
9
-2
4

2
0
2
5
-1
0
-2
4

2
0
2
5
-1
1
-2
4

2
0
2
5
-1
2
-2
4

2
0
2
6
-0
1
-2
4

2
0
2
6
-0
2
-2
4

2
0
2
6
-0
3
-2
4

伦敦金价 美元指数美元/盎司 %

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000
2
0
1
6
-0
6

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
4
-0
6

2
0
2
5
-0
6

伦敦金价 LME铜价美元/盎司 美元/吨

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
9
-0
5

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
5
-0
5

伦敦金价 VIX指数美元/盎司

0

20

40

60

80

100

120

140

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
9
-0
5

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
5
-0
5

伦敦金价 美国原油价格美元/盎司 美元/桶



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 11 
 

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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