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⚫ 远超预期的对等关税政策在4月2日落地，市场转
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两年半的金价自此步入阶段性调整。但由于全球

地缘政治及宏观经济的不确定性将进一步强化黄

金的财富保值和避险属性，预计金价的调整空间

有限。接下来，黄金由此前的“顺风期”进入

“震荡期”，金价的表现仍将强于银价。 

⚫ 长期来看，黄金的货币属性正在逐渐回归，贵金

属的牛市仍然稳固，金价长期看好。 
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一、贵金属行情回顾 

2025 年 3 月，贵金属价格持续在特朗普加征关税风险导致的避险情绪助推下强势运行，

黄金价格在继续屡创新高，COMEX 期金主力合约连续突破 3000、3100 美元的整数关口， 

截至月度报收于 3157.4美元/盎司，月度涨幅为 10.12%。4月初对等关税临近，金价在避险

情绪的助推下继续再创新高，COMEX 期金主力合约在 4 月 2 日盘中最高触及 3201.6 美元/

盎司，而后开始回调。而工业属性更强的银价在铜价开启回调后领先于金价调整，在对等

关税落地之后连续两日大幅下挫至 30美元/盎司下方，两日累计跌幅高达 15.6%。至此，连

续两年多持续上涨的贵金属拉开调整的序幕。 

3 月美元指数持续下行，人民币兑美元汇率略有升值，沪期金价格跟随外盘金价走势

持续屡创新高，在 4 月 3 日最高触及 747.48 元/克；沪期银价格也跟随外盘银价在 3 月 31

日开启调整，4 月 3 日盘中大幅下挫。预计清明节后开盘会直接跌停板。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

3 月贵金属市场交易的主要逻辑依然是关税风险下的避险需求，持续推升金价屡创新

高。4 月 2 日，远超预期的对等关税政策落地，市场转向“衰退交易”逻辑，各类资产价

格大幅下挫，金价也从历史高位回调。 

1、关税政策超远预期，金融市场剧烈波动 

4 月 3 日，特朗普对等关税落地，宣布对全球所有贸易伙伴征收 10%的基准关税，对

美国贸易逆差最高的 60 余个国家征收 20%-49%不等的额外关税，力度远超市场预期。其

中，对中国商品再加征 34%关税，越南的关税将高达 46%，泰国关税为 36%，印度尼西亚

关税为 32%，印度关税为 26%，日本关税为 24%，韩国关税为 25%，欧盟国家关税将升至

20%。并于 2025 年 4 月 9 日生效。 2025 年美国对中国累计加征 54%关税。我国随后出台

反制，宣布自 2025 年 4 月 10 日起，国务院关税税则委员会对原产于美国的进口商品在现

行适用关税税率基础上加征 34%关税。 

这标志着二战以来全球贸易格局最根本的转变。虽然特朗普坚称，关税将使具有重要

战略意义的制造能力回归美国，但美国认定的“综合关税”水平，与这些地区 2024年对美

国的商品贸易逆差与商品进口额的比值呈现较强的线性相关性。这一定程度上反映出“对

等关税”旨在平衡美国贸易赤字的政策目的。 

加征关税必将推高商品价格，并最终转嫁到消费者身上，损害美国消费者和企业的利

益。美国制造业企业将面临更高的进口成本，削弱其国际竞争力。美国耶鲁大学预算实验

室预测，如果其他国家采取报复措施，美国 PCE 涨幅将扩大至 2.1%，实际 GDP 增长率将

下降 1 个百分点。美国当前通胀回落已趋于停滞，加之关税能迅速传导成本效应，可能迅

速推高美国消费品价格，短期美国经济滞涨的风险加大。从金融市场来看，关税政策推出

后，市场对美国经济陷入滞胀预期进一步发酵，美国资产表现为美股剧烈下跌，美元指数

大幅下挫、美债快速上涨。中长期来看，借鉴历史经验，1930 年《斯穆特-霍利关税法》

将美国平均关税提高至 20%，加速了美国经济的衰退。 

当前金融市场剧烈波动，美国国内各方对于加征对等关税政策也有较大争议，关税或

仍是“极限施压”的谈判手段。关注后续美国与各国谈判的进展以及政策细节。 

2、美国经济走弱，衰退风险增加 

美国就业市场依然展现出很强的韧性。3 月美国非农新增就业 22.8 万人，市场预期 14

万人，大超预期，失业率虽然上升至 4.2%，但劳动参与率亦回升至 62.5%，显示 2025 年

1-2 月极寒天气对美国就业的影响正在消退，而政府裁员亦没有对非农新增就业形成大幅

冲击。结合美国 3 月份私营部门新增就业岗位 15.5 万个，远高于 2 月份修订后的 8.4 万个
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来看，美国就业市场韧性凸显。 

美国制造业却面临较大压力。3 月美国 ISM 制造业 PMI 2 月份的 50.3%降至为 49.0，

低于市场预期 49.5。从结构来看，产出、新订单、就业均回落，而价格指数飙升至 69.4，

对应市场担忧特朗普关税对于本土制造业的冲击。这些数据表明，在关税政策的影响下，

制造业正面临成本上升和需求疲软的双重压力。这与上一轮关税的影响如出一辙。在对等

关税政策落地后，短期通胀上行压力可能会抑制居民消费，从而拖累就业，而美国投资、

出口的走弱不可忽视。亚特兰大联储的 GDPNow 预测 2025 年一季度美国实际 GDP 环比季

调增速仅为-2.8%。 

美国经济硬数据的稳健与软数据疲弱并存，特别是企业和消费者信心大幅下滑，显示

市场信心几乎崩溃。结合关税政策带来的冲击，虽然美国经济短期内风险不大，但中长期

衰退风险显著增加。 

3、美联储货币降息预期抬升，不确定性依然很大 

美国 2 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.79%，为 2024 年 12 月以来新高，超过预期的

2.7%和前值 2.6%；2 月核心 PCE 物价指数环比上涨 0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024

年 1 月以来新高。通胀指标再度上升，而个人支出却不及预期，家庭需求弱于预期，这表

明在对财务状况的担忧日益加剧的情况下，消费者变得更加谨慎。 

联储主席鲍威尔在 3 月议息会议后的新闻发布会上表示，如果经济保持强劲，通胀不

能继续可持续地向 2%迈进，美联储可以更长时间地保持政策限制性。除此之外，其他美

联储官员也都发表了类似的“静观其变”的表态。 

在对等关税政策落地之后，鲍威尔最新表示，特朗普政府加征的关税幅度和可能对经

济造成的影响“远超预期”。加征关税可能导致失业率上升，并可能导致通胀上升和经济

增长放缓。相比之前，鲍威尔的最新表态更加鸽派，对应关税落地后美国经济受抑制，市

场对美联储降息的预期也随之抬升。 

最新的 CME  Fed Watch 利率预测显示，市场认为美联储年内将降息 4 次，分别在 6 月、

7 月、9 月、12 月。当前贸易环境复杂多变，美联储未来货币政策路径仍存在很大不确定

性。 
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图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

2025 年 3 月，随着金价屡创新高，银价在 3 月上半月走势强于金价，COMEX 金银比

价从月初的 90回调至 87一线，而后国际银价在 35美元/盎司的重要阻力位遇阻小幅回调，

而金价稍作盘整后继续再创新高，COMEX 金银比价走强至 91 一线。4 月 2 日对等关税落

地之后，银价连续两个交易日出现大幅回调，而金价表现抗跌回调幅度非常小，COMEX

金银比价快速跳涨至 103.5 一线。预计短期市场将继续释放关税政策下的风险，银价走势

可能继续弱于金价，短期金银比价有望进一步抬升。 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、期现及跨期价差变化 

3月 COMEX期金对伦敦金的溢价继续回归，基本回归至正常波动区间。4月初在对等

关税公布之前，金价继续强势上攻，COMEX 期金与伦敦金的价差再度扩大。但 4 月 2 日

虽然美国把钢铁、铝、铜和黄金排除在对等关税之外，但远超预期的关税税率使得市场宏

观风险骤增，各类资产价格纷纷下挫，金价也扭头下行，COMEX 市场的金价对于伦敦金

的溢价再度回归。预计短期市场会延续剧烈波动，在经历了扰动之后，两市价差会回归至

正常状态。 
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图表 19 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 20 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 COMEX 金与伦敦金价差 

 

图表 22 COMEX 银与伦敦银价差 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、央行购金动向 

从 2010 年开始，全球央行就成为黄金的净买入方。2022 年初俄乌冲突发生后，各国

央行加速其储备资产的多元化进程，黄金作为最没有政治风险的资产受到央行的青睐。 

各国央行在 2024 年继续主导黄金市场，2024 年连续第三年购买了超过 1000 吨黄金，

约占去年总需求的 20%，特别是去年四季度购金量大幅增加至 333 吨，使得全球央行的年

度购金总量被推至 1045 吨。其中，波兰、印度和土耳其是最大的买家。 

中国央行在暂停增持黄金 6 个月之后，于 2024 年 11 月又重启购金，全年累计增持黄

金 44.17 吨。截至去年年底，中国黄金储备为 2279.57 吨，位居全球第 6 位。根据央行公布

的最新数据，中国 2025年 2 月末黄金储备为 7361万盎司(约 2289.53吨)，较 1月末的 7345

万盎司增加 16 万盎司(约 4.98 吨)，连续四个月扩大黄金储备。 
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据德国、英国等西方国家媒体近日报道，由于本届美国政府经济政策阴晴不定，德国

正考虑将黄金储备撤出在美国联邦储备银行保险库内存了 1200 多吨黄金储备。 

逆全球化背景下，全球央行去美元化趋势将持续、地缘政治冲突会更加频繁。预计

2025 年全球央行的购金需求仍将占据主导地位。全球央行将持续购金，将继续为黄金需求

提供支撑。 

 

图表 23 主要央行黄金储备量 

 

图表 24 中国央行黄金储备变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

2024 年，COMEX 黄金的库存持续下降至 2024年 10 月底的低点 1700 万盎司以下之后

又开始快速回升，而白银的库存则持续小幅增加。进入 2025 年，COMEX 黄金白银的库存

都开始增加，特别是黄金库存骤增。 

特朗普可能对进口黄金也加征关税的政策预期触发了黄金的提前囤积潮。自去年 12月

以来，大量黄金从伦敦、瑞士、新加坡等地被紧急运往美国纽约的金库，COMEX 黄金库

存在短短两个多月的时间内成倍增加。虽然 COMEX 白银库存也在增加，但增幅不及黄金。 

进入 3 月，COMEX 黄金库存增加的速度放缓。截至 2025 年 4 月 4 日，COMEX 黄金

期货的库存有 4507 万盎司，合计约 1402 吨，环比增加 13.6%，比去年同期增加 153%；

COMEX 白银库存增至 4.9 亿盎司，合计约 15243 吨，环比增加 17.58%，比去年同比增加

69%。 

国内白银的库存在 2024年年底有所下降，主要是上海黄金交易所的白银库存下降所导

致的。2025年 2-3月，金交所的白银库存开始增加，导致国内白银库存增加。截至 2025年

3 月底，金交所白银库存为 1731 吨，比上月同期增加 157 吨。当前上期所白银库存为 1187

吨，比上月同期减少 88 吨，两大交易所白银库存共计 2918 吨，比上月同期增加 69 吨。 
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图表 25 COMEX 贵金属库存变化 

  2025/4/4 2025/3/4 2024/4/4 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 45071696  39672771  17778614  5398925  13.61% 27293082  
153.52

% 
 

白银(千盎司) 490077011  416815620  289514695  73261391  17.58% 200562316  69.28%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 26 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 27 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 28 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 29 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

5、金银 ETF 持仓分析 

近三年，国际黄金白银 ETF 的持仓变化于金银价格变化的正相关性明显弱化，但随着

金价不断创出历史新高，2024 年下半年资金小幅流入黄金白银 ETF，2024 年 10 月底金价
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高位回调，资金又出现缓慢的流出，今年 2-3 月金价屡创新高，资金又开始流入黄金白银

ETF。整体而言，投资资金已不再是驱动金银价格的主要因素，但全球地缘政治及宏观经

济的不确定性将进一步强化黄金的财富保值和避险属性。黄金 ETF 投资需求也将成为支撑

黄金需求的重要力量。 

截至 2025 年 4月 4 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR的持金量为 933 吨，比上个月同期

增加了 34吨；白银 ETF-ishares的持银量为 13881吨，比上个月增加了 372吨。相比之下，

当前投资资金更青睐黄金。 

 

图表 30 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2025/4/4 2025/3/28 2025/3/4 2024/4/4 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
932.80  931.94  898.64  826.41  0.86  34.16  106.39  

ishares 白银

持仓 
13881.01  13944.69  13508.77  13728.48  -63.68  372.24  152.53  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 31 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 32 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、CFTC持仓变化   

COMEX 的非商业性资金的持仓代表了投机基金的动向，一般会领先于金银价格的走

势。从 COMEX 的非商业性净多持仓来看，2 月投机资金在黄金期货上净多头持仓就在持

续下降，但 2 月金价不断创新高，仅在 3 月 11-18 日当周非商业性净多持仓出现了短暂的

增加，随后又持续下降，金价在 4 月 3 日对等关税政策落地之后才出现回调。显示投机资

金已提前在获利了结。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
3

-0
9

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司

吨

0

10

20

30

40

50

60

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
5

-0
2

SLV持银量 伦敦银价 美元/盎司
吨



  贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 14 / 17  
   

  

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2025 年 4 月 1 日，COMEX 黄金期货的非商业性净

多持仓为 238434 张，较 2 月初超过 30 万张数量下降明显；COMEX 白银期货持有非商业

性净多持仓为 57258 张。 

图表 33 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

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 

2025-04-01 327936  89502  238434  -11362  

2025-03-25 316572  66776  249796  -8136  

2025-03-18 321654  63722  257932  21832  

2025-03-11 296172  60072  236100    

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 

2025-04-01 85609  28351  57258  -3692  

2025-03-24 85712  24762  60950  -1348  

2025-03-18 87601  25303  62298  2772  

2025-03-11 79965  20439  59526    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 34 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 35 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

四、行情展望及操作策略 

远超预期的对等关税政策在 4 月 2 日落地，市场转向“衰退交易”逻辑，各类资产价

格大幅下挫，金价也从历史高位回调。我们认为，已持续上涨两年半的金价自此步入阶段

性调整。但由于全球地缘政治及宏观经济的不确定性将进一步强化黄金的财富保值和避险

属性，预计金价的调整空间有限。接下来，黄金由此前的“顺风期”进入“震荡期”，金

价的表现仍将强于银价。 

长期来看，黄金的货币属性正在逐渐回归，贵金属的牛市仍然稳固，金价长期看好。 
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风险因素：关税政策的谈判出现转机  
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B2 栋 1302 室 

电话：025-57910813 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 

洞彻风云   共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 
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