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摘要：

【行情复盘】

本周黄金剧烈波动，振幅约 170 美元，白银暴跌超 15%。本

周 COMEX 黄金 2506 合约下跌了 1.87%（-58.2 美元），收报 3056.1

美元/盎司，最高触及 3201.6 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2505

合约暴跌 15.19%（-5.289 美元），收报 29.525 美元/盎司。

【重要资讯】

特朗普当地时间 3月 30 日表示，他将于本周四宣布的对等关

税将包括所有国家，而不仅是针对贸易失衡最严重的 10 个至 15

个国家。周一，亚洲交易时段开盘后，因美国总统特朗普的言论

引发避险情绪升温，现货黄金大幅攀升，高于 3100 美元/盎司。

周四凌晨（当地时间 4月 2日），美国白宫发表声明称，美

国总统特朗普宣布国家紧急状态。特朗普对所有国家征收 10%的

“基准关税”。此外，将对美国贸易逆差最大的国家征收个性化

的更高“对等关税”。声明发布后 COMEX 黄金期货试探 3200 美元

关口，现货黄金创下历史新高 3,167.67 美元/盎司，但随后自此

回落，暴跌一度触及 3053.97 美元/盎司，出现惊人波动，单日波

幅达到近 114 美元，但随后金价又出现急剧反弹，大幅缩减日内

跌幅。另，黄金是少数几件免征关税的商品之一。

周五晚间公布的美国非农就业报告优于预期，是另一个打击

金价的原因。3月非农就业人数新增 22.8 万人，远高于路透调查

预期的 13.5 万人，失业率为 4.2%，略高于预期的 4.1%。

【操作建议】

黄金免于关税的消息落地、高于预期的非农数据和鲍威尔的

鹰派发言都利空黄金，飙升至 45 的 VIX 指数和周五黄金暴跌都提

示可能出现了“全面抛售潮”，在这种情况下股市和其他资产的

下跌会进一步令黄金承压，因此短线不看好黄金，对于担心黄金

贵金属周报
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一、宏观分析

本周黄金剧烈波动，振幅约 170 美元，白银暴跌超 15%。本周 COMEX 黄金 2506 合约下

跌了 1.87%（-58.2 美元），收报 3056.1 美元/盎司，最高触及 3201.6 美元/盎司。本周

COMEX 白银 2505 合约暴跌 15.19%（-5.289 美元），收报 29.525 美元/盎司。

周一，亚洲交易时段开盘后，因美国总统特朗普的言论引发避险情绪升温，现货黄金

大幅攀升，高于 3100 美元/盎司大关，再创历史新高。美国总统特朗普当地时间 3月 30 日

表示，他将于本周四宣布的对等关税将包括所有国家，而不仅是针对贸易失衡最严重的 10

个至 15 个国家。特朗普承诺将在 4月 2日公布他称之为“解放日”的大规模关税计划。他

已对铝、钢铁和进口汽车加征关税。《华尔街日报》报道称，特朗普希望这项关税计划“规

模宏大且简单明了”，这可能预示着更广泛、更严厉的关税措施。除了广泛的关税措施外，

特朗普也正在考虑实施更多针对特定产业的关税。这提示 4月 2 日即将出台的关税措施似

乎比特朗普上周透露的要激进得多。

本周市场注意力主要集中在白宫周三预计将推出的互惠对等关税上，美国总统特朗普

将于当地时间周三下午 3点(北京时间周四凌晨 3:00)宣布对等关税。在此之前黄金震荡盘

整。

周四凌晨（当地时间 4 月 2日），美国白宫发表声明称，美国总统特朗普宣布国家紧

急状态，以提高美国的竞争优势，保护美国主权，并加强美国国家和经济安全。特朗普对

所有国家征收 10%的“基准关税”，该关税将于美国东部时间 4月 5日凌晨 0时 01 分生效。

此外，特朗普将对美国贸易逆差最大的国家征收个性化的更高“对等关税”，该关税将于

美国东部时间 4月 9日凌晨 0时 01 分生效，所有其他国家将继续遵守原有的 10%关税基准。

特朗普拥有“修改权限”，可以视情况提高或者降低关税。特朗普称，若希望税率为零，

那么他国/他国企业就在美国生产产品，因为如果在美国建厂、生产产品，就没有关税。声

明发布后 COMEX 黄金期货试探 3200 美元关口，现货黄金创下历史新高 3,167.67 美元/盎

司，但随后自此回落，暴跌一度触及 3053.97 美元/盎司，出现惊人波动，单日波幅达到近

114 美元，但随后金价又出现急剧反弹，大幅缩减日内跌幅。金价下跌可能来自获利了结

压力，或是“全面抛售”，即由于投资者的其他资产必须追缴保证金，因此变卖部分黄金

来补足（投资者被迫清算所有资产以弥补其他地方的亏空）。

另，黄金是少数几件免征关税的商品之一，根据白宫声明，美国把黄金、钢铁、铝和

铜等商品排除在对等关税之外。白宫表示，钢铁和铝进口将不会受到“对等关税”的影响，
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此举至少将在一定程度上减轻国内买家的负担。美国已经对所有进口钢铝征收 25%的关税，

这些关键金属用于从汽车到洗碗机等各种产品。（已经被纳入“232 条款”关税范围的钢

铁和铝，将不会被征收特朗普周三宣布的新一轮关税。黄金和铜也被列为豁免对象。）此

外，美国政府将从美东时间周四午夜开始对非美国制造的汽车征收 25%的关税。过去数周

大量实物黄金被运往纽约，COMEX 黄金的溢价明显高于伦敦金，这是由于人们预期黄金也

将被加征关税。现在最新消息是黄金将免于关税，这意味着此前推高 COMEX 黄金期货溢价

的因素不再成立。因此 COMEX 黄金期货被抛售，波及现货金价。

世界贸易组织总干事表示，美国宣布的新关税以及年初引入的关税可能会导致 2025 年

全球商品贸易量收缩约 1%。周四，Ngozi Okonjo-Iweala 在一份声明中表示：“我对这种

贸易量下降以及升级为关税战的可能性深感担忧，这场关税战可能会导致一系列报复措施，

从而导致贸易进一步下降。”她警告说，关税有可能产生重大的贸易转移效应。

周四当天欧美股市暴跌，因为市场认为特朗普最新公布的关税给全球市场带来了冲击

波，这引发了人们对全面贸易战可能导致全球经济衰退的担忧。美道琼斯指数暴跌近 1700

点，这标志着道琼斯指数历史上第五大跌幅，而纳斯达克综合指数和标准普尔 500 指数都

经历了 2020 年以来最糟糕的日子。泛欧 STOXX 600 指数暴跌 2.67%，创下八个月以来最大

单日跌幅，并回落至 1月以来最低水平。德国、意大利和法国三大主要股指均下跌超过 3%，

其中意大利和法国股市更是录得 两年多来的最大跌幅。欧元区股市波动率指标飙升至

25.54，同样为八个月新高。周四夜盘起内盘因清明节休市。

周五，中国祭出最新反制措施。据中国官媒央视新闻最新消息，自 4月 10 日 12 时 01

分起，中方对原产于美国的所有进口商品加征 34%关税。与此同时，中方还将数家公司列

入所谓“不可靠实体列表”，称这些企业违反市场规则或合约义务。受消息影响，全球股

市连续第二日大幅下跌，美国股市遭遇“史诗级”暴跌。美股三大股指跌幅均超 5.5%，均

创 2000 年以来的最大单日跌幅。道指狂泻逾 2000 点进入回调区，纳指陷入熊市。市场对

全球衰退的担忧快速升温，避险资金出现短线获利了结。

周五晚间公布的美国非农就业报告优于预期，是另一个打击金价的原因。美国劳工部

公布数据显示，3 月非农就业人数新增 22.8 万人，远高于路透调查预期的 13.5 万人，失

业率为 4.2%，略高于预期的 4.1%。这份就业数据可能进一步加强美联储推迟降息的立场。

市场目前预计美联储年内降息幅度达 120 个基点，首降或将在 6 月启动。美联储主席鲍威

尔在关税和通胀问题上转为鹰派，打击美联储近期降息的希望，加剧周五金价的惨重跌势。
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鲍威尔警告称，关税驱动的通胀可能持续存在，打压了近期降息的希望。鲍威尔表示，特

朗普的新关税“比预期大”，其可能引发的通胀上升、增长趋缓等经济后果，也可能比预

期大。鲍威尔表示，货币政策处于有利地位，在考虑调整货币政策之前，要等待形势明朗。

他说：“关税可能会在未来几个季度推高通胀；可能会有更持久的影响。”他补充说，长

期通胀指标“锚定得很好”，美联储的义务是确保“价格水平的一次性上涨不会成为持续

的通胀问题”。关于经济，鲍威尔说，前景非常不确定，尽管经济处于良好状态，但下行

风险有所增加。鲍威尔回答问题时，金价扩大跌幅。现货黄金价格一度暴跌至 3015.50 美

元/盎司。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 4 月 1 日当周，黄金非商业净持仓为 238,434

张合约，较 1周前的 249,796 张减少了 11362 张，黄金的非商业净多头头寸减少。

全球最大黄金 ETF道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2025 年 4月 4日持有量为 932.8 吨，

较 1 周前增加约 0.9 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视

野的 ETF 投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资

者和央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。

图源：wind
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图源：wind

图源：24k99 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2025 年 4 月 1 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 57,258 张合约，较 1 周前的 60,950 张减少了 3692 张。白银的非商业净多头头

寸减少。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 4 月 4 日的白银持仓量

为 13881.01 吨，较 1周前减少了约 63.7 吨。
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图源：24k99 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2506 合约下跌了 1.87%（-58.2 美元），收报 3056.1 美元/盎司，最

高触及 3201.6 美元/盎司。本周黄金剧烈波动，比预期更激进的关税措施令 COMEX 黄金冲

高试探 3200 美元关口，本人认为特朗普激进的关税政策引发的通胀上升的威胁与经济增长

放缓的预期在中长期支撑贵金属价格走高。但黄金免于关税的消息落地、高于预期的非农

数据和鲍威尔的鹰派发言都利空黄金，飙升至 45 的 VIX 指数和周五黄金暴跌都提示可能出

现了“全面抛售潮”，在这种情况下股市和其他资产的下跌会进一步令黄金承压，因此短

线不看好黄金，对于担心黄金短线回调的中长线投资者可以尝试通过买入看跌期权来应对

短期波动。

白银方面，本周 COMEX 白银 2505 合约暴跌 15.19%（-5.289 美元），收报 29.525 美元

/盎司，金银比冲至 103。白银价格虽然多半追随黄金的走势，但因为具有工业用途，当市

场剧烈波动时，往往比黄金更脆弱。本周四、周五 COMEX 白银连续两天单日大跌超 7%，跌

破 30 美元关口，白银如此剧烈的暴跌已十几年未有发生，周一大概率跳空跌停开盘。
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四、下周重要财经事件

下周黄金投资者等待新的关税消息和美国通胀数据。下周上半周，经济日历将不会发

布任何可能对黄金价格产生重大影响的数据。美联储将于下周三公布 3月份政策会议纪要。

如果这份报告显示，政策制定者更关心关税将如何影响通胀动态，而不是增长前景，那黄

金可能会在短期内延续下行修正。下周四，美国劳工统计局将公布 3 月份消费者物价指数

(CPI)数据。美联储理事会成员库克在关税宣布后表示：“我正在关注关税正在推动价格压

力持续上升的证据。”库克进一步补充称，她认为通胀上行风险更为突出。如果核心通胀

率出现明显上升，环比升幅达到 0.4%或更高，美元可能会立即聚集力量，并对金价构成压

力。另一方面，疲软的核心 CPI 数据可能会使美元难以找到需求。

市场参与者将继续关注围绕美国贸易政策的新动向。如果特朗普政府后退一步，开始

与各国就取消关税进行谈判，投资者可能会避免为美国潜在的经济衰退做准备，从而帮助

美元实现决定性反弹。另一方面，如果地缘政治紧张局势持续升温，美国的贸易伙伴以报

复性关税作为回应，黄金可能会继续受益于避险资金。
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