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核心观点及策略 

2026年 4月 27日 

中东局势持续紧张，贵金属或继续承压 

⚫ 上周贵金属价格震荡偏弱运行。美联储主席提名人沃什4

月21日在听证会上的发言，其强调美联储独立性的导向，

短期仍对降息预期形成压制。另外，美伊之前为期两周的

停火协议结束之后，特朗普延长停火协议，但新一轮的美

伊和谈未能在上周五举行。霍尔木兹海峡依然处于封锁之

中，地缘局势紧张加剧，市场风偏在上周再度回落，贵金

属价格承压下行。 

⚫ 中东局势依然紧张，美伊缺乏信任且分歧巨大，新一轮和

谈能否进行仍具很大不确定性。油价大涨通胀抬升持续压

制降息预期持续下降。在地缘政治和货币政策前景的不确

定性持续存在的背景下，预计黄金价格将呈震荡偏弱走

势。国内白银在一季度大幅进口后现货紧张的局面得到缓

解，近一个月国内两大交易所白银库存快速增加，目前现

货贸易处于贴水状态。伦敦白银现货租赁利率也维持低

位，期货去杠杆效果明显，COMEX期货持仓降至低位，上

周CME将白银期货的初始保证金从14%下调至11%，可能会

在一定程度上提振资金参与热度。短期市场仍受中东局势

主导，预计金价表现会强于银价，金银比价有望进一步向

上修复。本周美联储及日本欧洲英国及加拿大央行公布利

率决议，预计五大央行均将按兵不动。 

 

⚫ 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 1032.12  -21.90  -2.08  179211  178255  元/克 

沪金 T+D 1033.06  -19.88  -1.89  59404  252288  元/克 

COMEX 黄金 4725.40  -124.00  -2.56      美元/盎司 

SHFE 白银 18442  -1117  -5.71  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 18481  -1107  -5.65  511166  2733064  元/千克 

COMEX 白银 75.69  -5.25  -6.48      美元/盎司 

GFEX 铂金 498.30  -27.95  -5.31  4377  7843  元/克 

铂金 9995 503.26  -20.74  -3.96      元/克 

NYMEX 铂金 2021.00  -20.74  -4.42      美元/盎司 

GFEX 钯金 359.65  -20.74  -6.37  3764  7843  元/克 

NYMEX 钯金 1506.50  -20.74  -4.17      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 

上周贵金属价格震荡偏弱运行。美联储主席提名人沃什 4 月 21 日在听证会上的发言，

其强调美联储独立性的导向，短期仍对降息预期形成压制。另外，美伊之前为期两周的停火

协议结束之后，特朗普延长停火协议，但新一轮的美伊和谈未能在上周五举行。霍尔木兹海

峡依然处于封锁之中，地缘局势紧张加剧，市场风偏在上周再度回落，贵金属价格承压下行。 

特朗普在社交媒体宣布取消美方代表赴巴基斯坦与伊朗会晤的行程，并直言伊方如想谈

判"直接致电即可"。伊方称“若美方立场缓和，未来几天可能举行第二轮谈判”。伊朗称“已

形成霍尔木兹海峡综合管理方案”，“须缴纳相关费用，里亚尔支付优先”，美军称将继续

对进出伊朗港口船只实施全面封锁。伊朗外长向巴基斯坦递交停战条件。消息人士称，伊朗

立场比第一轮谈判时更加强硬。伊朗副议长另称，最高领袖已下令霍尔木兹海峡不得恢复战

前状态，为局势增添变数。 

沃什听证会强调点：始终捍卫美联储独立性、更关注潜在通胀而非当期通胀、坚持联储

缩表改革，但应保持谨慎。美国司法部撤销对鲍威尔的刑事调查，北卡罗来纳州共和党参议

员宣布将撤回对沃什提名的阻挠立场。沃什 5 月 15 日接任美联储主席“最大障碍”已清除。 

美国 4 月制造业 PMI 初值创近四年新高，囤货驱动难掩需求疲软，通胀反弹令美联储

陷入两难，降息预期持续下降。 

中东局势依然紧张，4 月 25 日白宫记者晚宴大厅发生枪击事件，为当前紧张的地缘局

势再添变数。美伊缺乏信任且分歧巨大，新一轮和谈能否进行仍具很大不确定性。油价大涨

通胀抬升持续压制降息预期持续下降。在地缘政治和货币政策前景的不确定性持续存在的背
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景下，预计黄金价格将呈震荡偏弱走势。国内白银在一季度大幅进口后现货紧张的局面得到

缓解，近一个月国内两大交易所白银库存快速增加，目前现货贸易处于贴水状态。伦敦白银

现货租赁利率也维持低位，期货去杠杆效果明显，COMEX 期货持仓降至低位，上周 CME

将白银期货的初始保证金从 14%下调至 11%，可能会在一定程度上提振资金参与热度。短

期市场仍受中东局势主导，预计金价表现会强于银价，金银比价有望进一步向上修复。本周

美联储及日本欧洲英国及加拿大央行公布利率决议，预计五大央行均将按兵不动。 

 

 

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 4 月标普全球制造业 PMI 初值为 54，高于预期的 52.5，创 2022 年 5 月以来新

高。服务业 PMI 升至 51.3，重返扩张区间。综合 PMI 初值录得 52，创三个月新高。商品与

服务价格涨幅创 2022 年 7 月以来最大。 

2、截至 4 月 18 日当周，经季节性调整后，首次申请失业救济人数增加 6000 人，达到

21.4 万人，高于经济学家预期的 21 万人，略超市场预期，但仍处于近年历史健康水平。上

周申请失业救济的美国人数超出预期。 

3、美国 3 月成屋签约销售指数环比上升 1.5%至 73.7，连续第二个月回升，创四个月新

高，且大幅高于预期。 

4、密歇根大学公布终值数据，受美以对伊战争推高能源价格并加剧经济不确定性影响，

美国 4 月消费者信心指数从 3 月的 53.3 降至 49.8，虽略高于初值，仍创下自 1978 年有数据

以来最低水平。 

5、欧元区 4 月制造业 PMI 初值升至 52.2，高于市场预期的 50.9。但服务业 PMI 初值由

上个月的 50.2 大幅下滑至 47.4，拖累综合 PMI 骤降至 48.6，自 2024 年底以来首次跌破荣

枯线。德国、法国制造业维持扩张态势，但服务业超预期萎缩。 

6、德国 ZEW 经济景气指数 4 月骤降至-17.2，创 2022 年 12 月以来最低水平，远差于

经济学家预期的-5.0。欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数录得-20.4，预期-14，前值-8.5。 

7、日本 3 月核心 CPI 同比上升 1.8%，升幅超过 2 月的 1.6%，为时隔五个月首次提速。

日本央行密切关注的“核心-核心 CPI”同比上涨 2.4%，仍保持在央行 2%目标之上。 

8、芝加哥商业交易所将其纽约商品交易所 5000 盎司白银期货的初始保证金从 14%下

调至 11%。 

9、阿塞拜疆共和国国家石油基金却在今年一季度大幅减持 21.9 吨黄金。 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 
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 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 

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 

2026-04-21 212893  48887  164006  1480  

2026-04-14 210009  47483  162526  6221  

2026-04-07 205368  49063  156305  -6897  

2026-03-31 207602  44400  163202    

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 

2026-04-21 33233  9513  23720  158  

2026-04-14 32391  8829  23562  145  

2026-04-07 32810  9393  23417  -487  

2026-03-31 33463  9559  23904    

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 
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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 

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
5
-1
5

2
0
2
5
-0
6
-1
5

2
0
2
5
-0
7
-1
5

2
0
2
5
-0
8
-1
5

2
0
2
5
-0
9
-1
5

2
0
2
5
-1
0
-1
5

2
0
2
5
-1
1
-1
5

2
0
2
5
-1
2
-1
5

2
0
2
6
-0
1
-1
5

2
0
2
6
-0
2
-1
5

2
0
2
6
-0
3
-1
5

2
0
2
6
-0
4
-1
5

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
7

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
5
-0
7

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
6

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 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
6

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 美国原油价格美元/盎司 美元/桶

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

5,300

5,800

2
0
2
5
-0
5
-1
5

2
0
2
5
-0
6
-1
5

2
0
2
5
-0
7
-1
5

2
0
2
5
-0
8
-1
5

2
0
2
5
-0
9
-1
5

2
0
2
5
-1
0
-1
5

2
0
2
5
-1
1
-1
5

2
0
2
5
-1
2
-1
5

2
0
2
6
-0
1
-1
5

2
0
2
6
-0
2
-1
5

2
0
2
6
-0
3
-1
5

2
0
2
6
-0
4
-1
5

伦敦金价

10年期美债收益率
美元/盎司 %

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

1,800

2,300

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

5,300

5,800

2
0
2
5
-0
5
-1
5

2
0
2
5
-0
6
-1
5

2
0
2
5
-0
7
-1
5

2
0
2
5
-0
8
-1
5

2
0
2
5
-0
9
-1
5

2
0
2
5
-1
0
-1
5

2
0
2
5
-1
1
-1
5

2
0
2
5
-1
2
-1
5

2
0
2
6
-0
1
-1
5

2
0
2
6
-0
2
-1
5

2
0
2
6
-0
3
-1
5

2
0
2
6
-0
4
-1
5

伦敦金价

美国10年期TIPS收益率

美元/盎司 %



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 9 / 12 
 

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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