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核心观点及策略 

2025 年 4月 21日 

关税政策反复，金价维持强势 

⚫ 上周贵金属价格继续维持强势运行，金价持续再创新高。

白银价格也持续反弹，站上32美元/盎司上方。关税政策

带来的不确定性令投资者纷纷转向避险资产黄金，美元指

数持续走弱，提振贵金属价格走势。 

⚫ 关税政策依然反复不定。11日，联邦政府发出通知，已同

意对智能手机、电脑、芯片等电子产品免除“对等关税”。

特朗普表示，将在本周宣布半导体进口关税税率。不过在

上周五美国金融市场大部分因复活节假期而休市之前，特

朗普尚未就相关议题做出表态。关税的不确定依然存在。 

⚫ 贸易战阴云下全球央行政策分化加剧，美联储继续维持观

望态度。上周欧洲央行如期降息25BP，加拿大央行维持利

率不变。 

⚫ 在当前全球贸易紧张局势加剧以及美元走软的双重推动

下，黄金作为避险资产和财富保值的价值更加凸显。虽然

近期特朗普的态度缓和，但关税的反复使得美元的信用削

弱，黄金的货币属性在回归，金价长牛的基础依然坚实。

预计短期金银价格可能继续维持强势运行，但也需警惕金

价高位回调的潜在风险。 

 

⚫ 风险因素：关税政策反复无常 
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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 791.02  33.72  4.45  196309  178255  元/克 

沪金 T+D 787.20  25.20  3.31  38420  204708  元/克 

COMEX 黄金 3341.30  86.40  2.65      美元/盎司 

SHFE 白银 8160  190  2.38  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 8142  3  0.04  483736  3857518  元/千克 

COMEX 白银 32.55  0.35  1.09      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 

上周贵金属价格继续维持强势运行，金价持续再创新高。白银价格也持续反弹，站上 32

美元/盎司上方。关税政策带来的不确定性令投资者纷纷转向避险资产黄金，美元指数持续

走弱，提振贵金属价格走势。 

关税政策依然反复不定。11 日，联邦政府发出通知，已同意对智能手机、电脑、芯片等

电子产品免除“对等关税”。特朗普表示，将在本周宣布半导体进口关税税率。不过在上周

五美国金融市场大部分因复活节假期而休市之前，特朗普尚未就相关议题做出表态。关税的

不确定依然存在。 

贸易战阴云下全球央行政策分化加剧，美联储继续维持观望态度。上周欧洲央行如期降

息 25BP，加拿大央行维持利率不变。 

美联储主席鲍威尔上周三则表示，关税在短期内将“高度可能”导致消费者面临更高价

格、经济面临更高失业率，暗示滞胀风险。美联储理事沃勒表示，在关税幅度较小的情况下，

美联储可能会更有耐心，降息可能会在今年下半年进行。如果平均关税低于 10%，对经济活

动的影响将有限；将支持有限的货币政策应对措施。 

特朗普威胁美联储的独立性。特朗普表示，美联储负有降低美国人民利率的责任；如果

欧洲已经降息，那么美国将处于不利地位；认为美联储主席鲍威尔在某个时候会降息。他相

信如果要求美联储主席鲍威尔离职，其就会离职。 

CFTC 持仓报告显示：截至 4 月 15 日的一周内，COMEX 黄金期货投机者将净多头头

寸小幅增加 1495 张合约，至 202210 张。COMEX 白银期货投机者将净多头头寸减少 2567

张，至 43949 张。 

在当前全球贸易紧张局势加剧以及美元走软的双重推动下，黄金作为避险资产的价值更

加凸显。虽然近期特朗普的态度缓和，市场的风险偏好有所回暖，但关税的反复使得美元的

信用削弱，黄金的货币属性在回归，金价长牛的基础依然坚实。预计短期金银价格可能继续
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维持强势运行，但也需警惕金价高位回调的潜在风险。 

 

本周重点关注：美国、欧元区和英国将同步公布 4 月制造业与服务业 PMI 初值，将反

映特朗普关税的第一波冲击。事件方面，关注美国与贸易国谈判进展，聚焦 G20 财长会议，

美联储官员讲话，以及美联储公布经济状况褐皮书。 

 

风险因素：关税政策反复无常 

 

三、重要数据信息  

1、美国劳工统计局（BLS）数据分析，截至 2 月，美国已有 14 个州的失业人数超过了

职位空缺数，这是自 2021 年 4 月以来的最高纪录。这显示美国就业市场正变得愈发严峻。 

2、美国上周初请失业金人数为 21.5 万人，低于预期 22.5 万人，前值自 22.3 万人修正

至 22.4 万人。与此同时，美国截至 4 月 5 日当周续请失业金人数为 188.5 万，高于市场预期

的 187.2 万和前值 185 万;美国截至 4 月 12 日当周初请失业金人数四周均值为 22.08 万，略

低于前值 22.3 万。 

3、美国 3 月新屋开工总数 132.4 万户，预期 142.0 万户，前值从 150.1 万户修正为 149.4

万户；3 月营建许可总数 148.2 万户，预期 144.6 万户，前值 145.9 万户。 

4、欧元区 3 月 CPI 终值同比升 2.2%，预期升 2.2%，2 月终值升 2.3%；环比升 0.6%，

预期升 0.6%， 2 月终值升 0.4%。 

5、欧元区 2 月季调后经常帐盈余 343 亿欧元，前值盈余 354 亿欧元；未季调经常帐盈

余 331 亿欧元，前值盈余 132 亿欧元。 

6、欧洲央行将存款机制利率下调 25 基点至 2.25%，将主要再融资利率下调 25 基点至

2.4%，将边际贷款利率下调 25 基点至 2.65%。此次下调均符合市场预期，这是该行自去年 

6 月宣布降息以来第 7 次下调利率。 

7、加拿大央行维持利率不变，警告若全面贸易冲突或致经济严重衰退。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2025/4/18 2025/4/11 2025/3/18 2024/4/18 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 952.29  953.15  910.43  831.91  -0.86  41.86  120.38  

ishare 白银持仓 14120.10  13972.97  13777.69  12950.75  147.13  342.41  1169.35  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 
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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 

2025-04-15 271707  69497  202210  1495  

2025-04-08 269833  69118  200715  -37719  

2025-04-01 327936  89502  238434  -11362  

2025-03-25 316572  66776  249796    

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 

2025-04-15 65068  21119  43949  -2567  

2025-04-08 68426  21910  46516  -10742  

2025-04-01 85609  28351  57258  -3692  

2025-03-25 85712  24762  60950    

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  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                                图 22   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 23   铜金比价                                           图 24   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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