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4 月贵金属市场展望——— 

避险、通胀和利率，谁主沉浮？ 

观点摘要：  

贵金属： 

3月，COMEX黄金收出大阴线，开盘 5360美元/盎司，收于

4699.6美元/盎司，跌幅 11.27%，最高达 5434.1 美元/盎司，最低至

4100美元/盎司；COMEX 白银收出阳线，开盘 96 美元/盎司，收盘

75.345美元/盎司，跌幅 20.17%，最高达 97.3美元/盎司，最低至

61.21美元/盎司。月初，美伊战争的打响打破了黄金的定价逻辑。虽

然去美元化和地缘动荡的宏观叙事仍在，但影响金价的短期利率因素

占上风。战后前两周，黄金走势纠结，一边是避险，一边是高油价带

来的通胀预期上升，年内降息预期下降。在避险和通胀担忧的拉扯

下，黄金窄幅震荡为主，最终避险让步于实际利率，通胀担忧和流动

性需求占据主导因素，金价大幅调整，呈现黄金和原油价格反向波动

的态势。 

   中东局势的发展和美联储货币政策是近期影响贵金属的核心驱动，

避险、通胀和利率三大因素影响金价波动，不同时期市场交易的核心

因素可能不同。目前来看，边谈边打、霍尔木兹海峡在伊朗的管理下

通航是中东局势的基准情形，在该情形下，市场可能会持续交易冲突

升级的可能性，黄金的避险属性占优，同时随着战事时间的延长，经

济滞胀担忧增加，黄金作为抗滞胀资产受到追捧，但美联储加息预期

会扰动黄金上涨趋势，整体或呈现低点不断抬升的震荡上行趋势。若

中东局势升级为全面战争，黄金避险属性凸显，上涨趋势更加顺畅。

相反，若和谈顺利，则回归实际利率逻辑，更多受美联储货币政策影

响。建议持续关注霍尔木兹海峡通航情况及美联储表态和利率预期。 

风险点： 

1.中东局势变化； 2.美联储货币政策变化； 3通胀预期。 

电话：0571-85165192 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

贵金属组 
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一、行情回顾 

3月，COMEX黄金收出大阴线，开盘 5360美元/盎司，收于 4699.6美元/盎司，跌幅 11.27%，

最高达 5434.1美元/盎司，最低至 4100美元/盎司；COMEX白银收出阳线，开盘 96美元/盎司，

收盘 75.345 美元/盎司，跌幅 20.17%，最高达 97.3 美元/盎司，最低至 61.21 美元/盎司。月

初，美伊战争的打响打破了黄金的定价逻辑。虽然去美元化和地缘动荡的宏观叙事仍在，但影

响金价的短期利率因素占上风。战后前两周，黄金走势纠结，一边是避险，一边是高油价带来

的通胀预期上升，年内降息预期下降。在避险和通胀担忧的拉扯下，黄金窄幅震荡为主，最终

避险让步于实际利率，通胀担忧和流动性需求占据主导因素，金价大幅调整，呈现黄金和原油

价格反向波动的态势。 

美伊战争以来，霍尔木兹海峡实质性封锁，油价大幅上涨，布伦特原油最高达到 120 美元

左右，推升通胀预期，市场对今年的降息预期已基本排除，转向利率更高更久预期，这意味着

持有无息资产黄金的机会成本更高，从而使得金价承压。同时，流动性需求使得资金流出黄金，

一是战事导致油价报涨、股市波动加剧，很多机构需要追加保证金，前期上涨的黄金获利盘趁

机了结；二是海湾国家石油运不出去，石油收入大幅下滑，为缓解现金流压力，部分主权基金

可能抛售黄金储备，增加市场实物供给。甚至出现一些国家如土耳其为了应对国内货币贬值压

力和稳定市场，央行开始动用其黄金储备来获得流动性。之后，美伊双方呈现出缓和迹象，市

场的通胀担忧下降，黄金价格现反弹。 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价        单位：元/克  图 2：  COMEX 黄金白银期货收盘价   单位：美元/盎司 
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图 3： 人民币汇率（中间价）        图 4： 伦敦现货黄金白银价格        单位：美元/盎司 
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图 5： 内外盘黄金白银比     
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二、影响因素分析 

2.1 美联储货币政策 

美联储 3月议息会议如期暂停降息，利率仍维持在 3.5%-3.75%，为今年以来连续两次暂停

降息。本次会议声明变化不大，新增中东局势对美国经济影响的不确定性。 

最新的经济预测方面，全面上调 GDP增速预期，对 2026年、2027年和 2028年分别上调至

2.4%、2.3%和 2.1%，失业率上调 2027年至 4.3%，2026年仍为 4.4%，通胀方面同步上调，2026

年和 2027 年 PCE 及核心 PCE 均上调至 2.7%和 2.2%。但鲍威尔表示对本次的经济预测并没有很

强的把握。点阵图显示，今年和明年各有一次降息，和上次一致，分歧有所减轻。 

新闻发布会上，鲍威尔表示，美国就业增长有所放缓，与移民减少和劳动参与率下降有关；

通胀方面已取得一定进展，但相较于 2%的目标仍偏高，通胀的坚挺与关税有关有望逐步消化，

至于能源通胀，鲍威尔表示通常会选择忽略，但同时表示如果没有看到通胀进一步改善，不会

考虑降息。 

美联储吸取了历次通胀失控的教训，在通胀压力显现时保持更加谨慎的政策立场，市场随
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即削减对降息的预期。年初时，市场还普遍预计美联储今年可能降息 2-3 次，而随着油价上涨

和通胀风险偏向上行，这一预期已明显下调。 

3 月 30 日，鲍威尔在哈佛大学活动上表示，通胀预期“在短期之外依然锚定良好”。政策

制定者可能需要对冲突带来的影响作出反应，但目前还没到那一步。长期通胀预期看起来仍然

处于可控范围内，但美联储正在密切监测这些预期，以评估美国和以色列对伊朗战争带来的影

响。在鲍威尔讲话后，市场取消了对加息的押注，并开始计入 2026年降息的可能。 

据 CME“美联储观察”：截至 4 月 1 日，美联储 4 月保持当前利率概率为 98.4%，加息 25

个基点的概率为 1.6%。6 月保持当前利率概率为 94.6%，累计加息 25 个基点的概率为 1.5%，

累计降息 25 个基点的概率为 3.9%。7 月保持当前利率概率为 65.7%，累计降息 25 个基点的概

率为 32%，累计加息 25个基点的概率为 1%。 

图 6： 美国联邦基金目标利率（%）        图 7： 往后三次议息会议可能性预测       
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：金十数据 新世纪期货 

 

2.2 美国经济基本面 

通胀方面，美国 1 月核心 PCE 物价指数同比涨 3.1%，与预期一致，高于上个月的 3.0%；

美国 1 月核心 PCE 物价指数环比涨 0.4%，与预期和前值一致。美国 1 月 PCE 物价指数同比涨

2.8%，不及预期和前值的 2.9%；美国 1 月 PCE 物价指数环比涨 0.3%，与预期一致，低于前值

的 0.4%。美国 2 月未季调 CPI 同比涨 2.4%，与预期一致，同上月一致；美国 2 月季调后 CPI

环比涨 0.3%，与预期一致，高于上月的 0.2%。美国 2 月未季调核心 CPI 同比涨 2.5%，与预期

和上月一致；美国 2 月季调后核心 CPI 环比涨 0.2%，与预期一致，较上月 0.3%下降。美国 2

月 PPI 同比涨 3.4%，超过预期和前值的 2.9%；美国 2 月 PPI 环比涨 0.7%，超过预期的 0.3%，

高于前值的 0.5%。 

美联储最为倚重的核心 PCE 同比已经达到 3.1%，核心 CPI 同比 2.5%仍显著高于美联储 2%

的政策目标，PPI 同比增速创下一年来最高纪录，说明美国通胀降温进程已明显停滞。结构上
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看，居住通胀有所降温，进口依赖度较高的商品明显上涨，关税的成本传导初见端倪；上游通

胀压力正在全面积累，尚未充分传递至终端消费。 

图 8： 美国 CPI 与核心 CPI                  单位：%           图 9： 美国 PCE 与核心 PCE                   单位：%  
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

需求方面，美国 2月 ISM制造业 PMI为 52.4%，超过预期的 51.8%，小幅低于上月的 52.6%，

连续第二个月站上荣枯线，标志着 2025 年长达 11 个月萎缩期的结束得到确认，但扩张势头有

所放缓，需求最旺盛的行业主要集中在 AI 硬件相关、半导体及国防工业领域，与近年产业政

策扶持的方向高度吻合。美国 2 月 ISM 非制造业 PMI 为 56.1%，大幅高于预期的 53.5%和前值

的 53.8%，不仅连续九个月处于扩张区间，更创下自 2022年 8月以来的最高水平，表明美国服

务业增长动能强劲。 

就业方面，美国 2 月季调后非农就业人口为减少 9.2 万人，大幅低于预期的新增 5.9 万人，

前期为新增 12.6 万人，同时下修前值，截至 2 月，三个月平均新增就业已降至仅 0.6 万人；

美国 2 月失业率为 4.4%，较上月上升，高于预期的 4.3%；美国 2 月平均每小时工资同比涨

3.8%，超过预期和前值的 3.7%，环比涨 0.4%，超预期的 0.3%，与前值一致。美国 2 月 ADP 就

业人数 6.3 万人，超预期的 5 万人，大幅高于前值的 1.1 万人。美国 2 月非农就业人数转为负

增长且下修上月就业数据，失业率上行，显示美国劳动力市场增长动能持续衰减，而时薪同比

涨幅超预期，表明工资成本压力仍然存在。 

结合以上数据可以看出，美国经济呈现极为矛盾的现状，即制造业温和扩张、服务业增长

强劲、通胀压力未见消退而就业相对疲软，就业端要求降息，而需求端和价格端要求紧缩，美

联储面临双向平衡的困境，在后续经济情况进一步明确方向之前，美联储或保持耐心等待。 

值得注意的是，地缘冲突带来的供应扰动尚未计入数据，美伊冲突以来，油价大幅上涨，

布伦特原油最高涨幅达到 70%并维持在 100 美元附近高位。根据大摩测算，油价每上涨 10%，

或降低实际 GDP 增长约 0.1 个百分点，历史经验表明，原油价格每上涨 10%，美国核心个人消

费支出价格指数(PCE)通胀指标或上升 0.1 个百分点。美联储政策决策的关键变量已从美国国
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内经济数据转向中东地缘局势和能源价格走势。 

图 10： 美国新增非农就业人数             单位：千人                   图 11： 美国劳动参与率                      单位：%     
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图 12： 美国职位空缺率             单位：%                   图 13： 美国非农员工平均时薪同比增长率      单位：%     
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图 14： 美国经济景气度变化趋势                         图 15： 全球主要经济体经济景气度  
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2.3 美元指数和美债收益率 

黄金的货币属性对应黄金对美元指数的替代性，美元指数与金价负相关性较明显。一是美

元是黄金的计价货币，黄金若本身价值不变，美元下跌则标价上行。二是黄金具有货币属性，

在储备功能上与法定货币存在替代关系，在全球货币信用体系出现波动时，往往会导致主要央
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行黄金储备上行，对黄金的需求上升。美国国债收益率作为实际利率的代表，可以反应真实的

资金成本。黄金的金融属性是指黄金本身没有利息偿付，持有黄金的机会成本即基于法定货币

体系下资产可得的收益率，是影响黄金投资价值的主要因素。因此，实际利率可以作为衡量黄

金的机会成本，经验上与黄金价格高度负相关。 

本月中上旬，整体呈现出美元指数和美债收益率同步走高而黄金大幅下挫的态势，符合传

统的负相关关系。美伊战争改变了黄金由避险驱动转向实际利率驱动的定价逻辑，形成油价上

涨→通胀预期升温→降息预期收敛→美债收益率走高的核心链条。18日，美联储 3月议息会议

召开，维持利率不变，显示了谨慎的态度，市场排除今年降息的可能，甚至开始计价加息。同

时，在流动性的极端恐慌下，黄金作为前期涨幅较高且易变现的资产被大幅抛售，导致金价大

幅下跌，其中美元指数维持在 100 美元附近，美国十年国债收益率连续上涨，最高一度触及

4.4%，而金价最低跌至 4100 美元。但在月末，黄金和美指、美债呈现了同步上涨态势，显示

出市场对通胀担忧交易向经济衰退担忧交易，随着美伊战争进入第五周，黄金的避险属性开始

显现。 

2.4 风险事件 

2月 28日，美国和以色列对伊朗发动联合军事打击，伊朗随后对美军基地和以色列目标发

起报复性袭击，中东战事瞬时紧张，随着美伊战争的打响，霍尔木兹海峡商业航运实质性中断，

战事不断升级，从军事打击到能源打击再到可能的陆战，VIX指数维持高位并曾一度涨至 30以

上，然而，黄金在实际利率定价框架内和流动性需求下，避险属性并未有所表现，反而呈现下

跌走势。3 月 23 日，美国通过巴基斯坦向伊朗提交 15 点停火方案，26 日伊朗提出结束战争的

5 项条件，但同时美国持续向中东增兵，美以对伊朗的空袭力度加大，战火范围也在扩大，外

溢至黎巴嫩、叙利亚、也门等地，呈现出一边谈判一边战事升级的态势，中东局势仍存在较大

的不确定性。 
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图 16： COMEX 黄金价格与美元指数                          图 17： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率   
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图 18： COMEX 黄金价格与美元指数                          图 19： 美国国债实际收益率   
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2.5 投资者持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，ETF 的动向也是反映黄金投资需求的重要量化指

标。目前全球共有 5只黄金 ETF产品，而其中 SPDR Gold Trust为全球最大黄金 ETF，其投资

需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素之一。从图 19 和图 20 可以看出截止 3 月 31

日，SPDR 黄金 ETF 持仓为 1047.28 吨，当月流出 54.05 吨。SLV 白银 ETF 为 15274.28 吨，当

月流出 718.12 吨。本月黄金和白银持仓均有所流出，金银 ETF 持仓均呈现下滑趋势，体现市

场情绪变化。 

从 CFTC 黄金非商业持仓水平来看，截至 3 月 24 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为

168327张，较上月末增加 9150张；COMEX白银投机净多头头寸为 24673张，较上月末增加 2413

张。金银净持仓均有所增加，说明投机者对黄金白银的看多意愿。 
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图 20： SPDR 黄金 ETF 持仓                 单位：吨  图 21： SLV 白银 ETF 持仓                  单位：吨 

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

700.00

750.00

800.00

850.00

900.00

950.00

1,000.00

1,050.00

1,100.00

1,150.00

2022-07-01 2023-07-01 2024-07-01 2025-07-01

SPDR:黄金ETF:持有量(吨) 伦敦现货黄金:以美元计价

 

 

10.00

30.00

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

18,000.00

20,000.00

22,000.00
SLV:白银ETF:持仓量(吨) 伦敦现货白银:以美元计价

 
数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

 

图 22： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 23： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量        
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三、小结与交易策略 

中东局势的发展和美联储货币政策是近期影响贵金属的核心驱动。一方面，油价上涨→通

胀预期升温→降息预期收敛→贵金属承压的实际利率逻辑是影响贵金属价格的短期因素；另一

方面，短期局势的升级可能带来流动性冲击，使得金价承压，但同时地缘风险和经济衰退担忧

引发避险资金涌入黄金。因此，避险、通胀和利率三大因素影响金价波动，不同时期市场交易

的核心因素可能不同。目前来看，边谈边打、霍尔木兹海峡在伊朗的管理下通航是中东局势的

基准情形，在该情形下，市场可能会持续交易冲突升级的可能性，黄金的避险属性占优，同时

随着战事时间的延长，经济滞胀担忧增加，黄金作为抗滞胀资产受到追捧，但美联储加息预期

会扰动黄金上涨趋势，整体或呈现低点不断抬升的上涨趋势。若中东局势升级为全面战争，黄

金避险属性凸显，上涨趋势更加顺畅。相反，若和谈顺利，则黄金回归实际利率逻辑，更多受

美联储货币政策影响。建议持续关注霍尔木兹海峡通航情况及美联储表态和利率预期。 
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