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核心观点及策略 

2026年 4月 20日 

地缘信号反复切换，贵金属或再度承压 

⚫ 上周贵金属价格呈震荡偏强走势。主要受到美伊拟再度举

行会谈可，以及不排除必要时延长停火，市场对中东冲突

继续升级的担忧缓和，原油价格下挫，市场风险偏好抬升，

金融资产普遍反弹，贵金属价格也跟随震荡上行。 

⚫ 4月18日，距伊朗宣布开放霍尔木兹海峡不足24小时，伊

朗伊斯兰革命卫队宣布，由于美国违反停火协议、并未解

除对伊朗船只和港口的封锁，霍尔木兹海峡即刻关闭，直

至美方封锁解除，该国军方宣布重新关闭海峡。同日，以

色列在黎巴嫩南部发动打击，特朗普紧急召开白宫战情室

会议。19日，美国代表团已抵达巴基斯坦首都伊斯兰堡，

为伊朗与美国新一轮谈判做准备工作。特朗普称，美伊仍

能达成协议。 

⚫ 目前距离美伊于4月8日达成的两周停火协议结束“还剩两

天”，地缘信号依然在反复切换，霍尔木兹海峡困局悬而

未决，美伊"边打边谈"或成常态。预计原油将重新获得风

险溢价支撑，短期贵金属价格走势将再度承压，金银比价

有望进一步向上修复。密切关注美伊谈判进展。 

 

⚫ 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 1054.02  5.66  0.54  181300  178255  元/克 

沪金 T+D 1052.94  6.49  0.62  30756  213258  元/克 

COMEX 黄金 4849.40  78.40  1.64      美元/盎司 

SHFE 白银 19570  582  3.07  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 19588  1028  5.54  356236  2783184  元/千克 

COMEX 白银 80.93  4.91  6.45      美元/盎司 

GFEX 铂金 526.25  4.80  0.92  2917  7415  元/克 

铂金 9995 524.00  2.96  0.57      元/克 

NYMEX 铂金 2114.40  2.96  2.88      美元/盎司 

GFEX 钯金 384.10  2.96  -0.25  1431  7415  元/克 

NYMEX 钯金 1572.00  2.96  2.21      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 

上周贵金属价格呈震荡偏强走势。主要受到美伊拟再度举行会谈可，以及不排除必要时

延长停火，市场对中东冲突继续升级的担忧缓和，原油价格下挫，市场风险偏好抬升，金融

资产普遍反弹，贵金属价格也跟随震荡上行。 

在上周五 4 月 17 日，黎巴嫩和以色列达成为期 10 天的停火协议后，伊朗外长宣布在停

火期剩余时间里，霍尔木兹海峡将“完全”开放。 

4 月 18 日，距伊朗宣布开放霍尔木兹海峡不足 24 小时，伊朗伊斯兰革命卫队宣布，由

于美国违反停火协议、并未解除对伊朗船只和港口的封锁，霍尔木兹海峡即刻关闭，直至美

方封锁解除，该国军方宣布重新关闭海峡。同日，以色列在黎巴嫩南部发动打击，特朗普紧

急召开白宫战情室会议。 

19 日，美国代表团已抵达巴基斯坦首都伊斯兰堡，为伊朗与美国新一轮谈判做准备工

作。特朗普称，美伊仍能达成协议。 

沃什递交财务文件，迈出确认美联储主席提名重要一步，但巨额资产存隐秘，引发了外

界对其部分资产透明度的质疑。这可能成为沃什在参议院确认过程中面临的一大障碍，沃什

能否获得参议院全体投票表决仍不明朗。鲍威尔的美联储主席任期将于 5 月 15 日到期。特

朗普称，美联储主席鲍威尔届满若不离职，将强行解雇。 

美联储发布褐皮书显示，在伊朗战争带来新一轮不确定性并推高能源成本之际，大部分

辖区的经济活动继续以轻微至和缓的速度增长。整体价格增长仍然温和，但所有 12 个辖区

的能源和燃料成本均“大幅”上升。 
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目前距离美伊于 4 月 8 日达成的两周停火协议结束“还剩两天”，地缘信号依然在反复

切换，大规模军事升级风险依然隐现，霍尔木兹海峡困局悬而未决，美伊"边打边谈"或成常

态。预计原油将重新获得风险溢价支撑，短期贵金属价格走势将再度承压，金银比价有望进

一步向上修复。密切关注美伊谈判进展。 

 

风险因素：中东地缘冲突演变超预期 

 

三、重要数据信息 

1、国际货币基金组织（IMF）发布最新一期《世界经济展望报告》，将 2026 年世界经

济增长预期下调 0.2 个百分点至 3.1%。报告认为，中东战事已显著影响当前世界经济增长

势头，若战事与高油价持续更长时间，今年世界经济增速将降至 2.5%甚至更低。报告将今

年美国和欧元区经济增长预期分别下调 0.1 和 0.2 个百分点，至 2.3%和 1.1%。 

2、美国 3 月 PPI 同比上涨 4%，为 2023 年 2 月以来最高水平，但显著低于市场预期的

4.6%；环比上涨 0.5%，同样大幅低于预期的上涨 1.2%，前值为上涨 0.7%。核心 PPI 环比仅

上涨 0.1%，同比上涨 3.8%。 

3、美国上周初请失业金人数减少 1.1 万，至 20.7 万人，创下自 2 月以来的最大单周降

幅，低于市场预期的 21.5 万。持续申领人数（滞后一周）增加 3.1 万人，达到 182 万人。然

而，四周移动平均值下降 8250 人，降至自 2024 年 6 月 1 日以来的最低水平。 

4、美国 3 月工业产出环比下降 0.5%，低于市场预期的增长 0.1%。 

5、纽约联储主席威廉姆斯表示，当前货币政策立场“定位良好”，能够应对中东战争

可能引发的持续性供给冲击风险。美联储理事米兰则表示，他仍然认为美联储今年应该降息

或许三到四次，看不到等待降息的理由。 

6、美联储理事沃勒表示，由于伊朗战争引发的能源冲击，他对降息的必要性持谨慎态

度。如果石油供应很快恢复，美联储可以忽略其影响。旧金山联储主席戴利表示，自己目前

对利率处于观望模式，利率前景取决于伊朗冲突持续多久，以及高能源价格是否会更广泛地

渗透到通胀中。 

7、欧洲央行行长拉加德表示，欧元区价格前景面临的风险偏向上行，官员们继续评估

伊朗冲突造成的经济损失。欧洲央行管委穆勒表示，不能完全排除 4 月份采取行动的可能

性，需警惕伊朗战争可能带来的通胀风险，但不应仓促行动。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/4/17 2026/4/10 2026/3/17 2025/4/17 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 
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ETF黄金总持仓 1060.62  1052.42  1062.13  952.29  8.20  -1.51  108.33  

ishare 白银持仓 15310.95  15291.24  15186.94  14120.10  19.71  124.01  1190.85  

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 

2026-04-14 210009  47483  162526  6221  

2026-04-07 205368  49063  156305  -6897  

2026-03-31 207602  44400  163202  -5125  

2026-03-24 220861  52534  168327    

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 

2026-04-14 32391  8829  23562  145  

2026-04-07 32810  9393  23417  -487  

2026-03-31 33463  9559  23904  -769  

2026-03-24 33938  9265  24673    

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  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 
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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 

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 

  

1,400

1,900

2,400

2,900

3,400

3,900

4,400

4,900

5,400

5,900

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
6
-0
1

COMEX黄金净多头
COMEX金价

美元/盎司张

10

30

50

70

90

110

130

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
6
-0
1

COMEX白银净多头

COMEX银价

美元/盎司张

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
6
-0
4

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

30

50

70

90

110

130

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000
2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
0

2
0
2
6
-0
4

SLV持银量 伦敦银价美元/盎司吨

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

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

2
0
2
5
-0
5

2
0
2
5
-1
1

沪期金-沪金T+D元/千克

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
5

2
0
2
5
-1
2

沪期银-沪银T+D元/千克



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 12 
 

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 

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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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