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摘要：

【行情复盘】

本本周美国政府对外实施广泛的、反复无常的关税政策引发

金融市场动荡，黄金被推上新高。本周 COMEX 黄金 2506 合约大涨

了 7.23%（219.5 美元），收报 3254.9 美元/盎司，最高触及 3263

美元/盎司。本周 COMEX 白银 2505 合约大涨 10.14%（2.965 美元），

收报 32.195 美元/盎司。

【重要资讯】

周二，特朗普宣布如中方不取消 34%报复性关税，将对中国

加征 50%额外关税。中方对此坚决反对。

周三，黄金暴力拉升，单日暴涨超 3%，创 2020 年 3 月以来

最大涨幅。因美方升级对华关税，作为回应，中国政府宣布，对

原产于美国的所有进口商品再加征 50%关税，税率提高至 84%。

周四，凌晨特朗普宣布，将在 90 天内对大多数国家实行 10%

的较低关税税率，但对中国的关税则从 104%大幅上调至 125%。当

日公布的数据显示，美国 3月消费者价格指数（CPI）意外出现下

滑，但考虑到特朗普加倍施压中国，通胀风险仍倾向上行。受此

影响，市场押注美联储将在 6月重启降息，并可能在年内累计降

息多达 100 个基点（一个百分点）。

周五，中国宣布对原产于美国的进口商品加征关税税率由84%

提高至 125%，并表示将忽略美方进一步的反应。目前的税率实际

上已经等同于两国之间的贸易禁运。

【操作建议】

美国政府关税计划的反复无常震动了全球，投资者纷纷寻求

方向和确定性，这总体上对黄金构成支撑。美联储进一步放松货

币政策和央行购买黄金的预期也提振了黄金价格。目前黄金波动

率偏高，投资者应特别注意仓位，控制风险的同时确保仓位调整

贵金属周报
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一、宏观分析

本周美国政府对外实施广泛的、反复无常的关税政策引发金融市场动荡，黄金被推上

新高。本周 COMEX 黄金 2506 合约大涨了 7.23%（219.5 美元），收报 3254.9 美元/盎司，

最高触及 3263 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2505 合约大涨 10.14%（2.965 美元），收报

32.195 美元/盎司。

周一，由于美国总统唐纳德·特朗普没有表现出放弃其全面关税计划的迹象，全球主

要股指暴跌。特朗普的关税行动已引发全球反制。继中国宣布关税对等反制后，央视新闻

报道，欧盟也计划对美实施两轮关税反制，预计本月和下月 15 日分别实施。

周二，特朗普宣布如中方不取消 34%报复性关税，将对中国加征 50%额外关税。中方对

此坚决反对。表示如果美方升级关税措施落地，中方将坚决采取反制措施维护自身权益。

中方发言人称，美方威胁升级对华关税，是错上加错，再次暴露了美方的讹诈本质，中方

对此绝不接受，如果美方一意孤行，中方必将奉陪到底。这些表态令市场避险情绪再度升

温，帮助推动金价在上一交易日暴跌后反弹。

周三，黄金暴力拉升，单日暴涨超 3%，创 2020 年 3 月以来最大涨幅，盘中直逼 3100

美元大关。因美方升级对华关税，作为回应，中国政府宣布，对原产于美国的所有进口商

品再加征 50%关税，税率提高至 84%。

周四，凌晨特朗普宣布，将在 90 天内对大多数国家实行 10%的较低关税税率，但对中

国的关税则从 104%大幅上调至 125%。这些举措加剧人们对世界两大经济体将陷入一场严重

贸易战的担忧。特朗普宣布暂停关税后，股票市场出现反弹。美国股市创下金融危机以来

最佳单日表现，标准普尔 500 指数飙升近 10%，此前一周曾跌至熊市边缘。

当日公布的数据显示，美国 3月未季调 CPI 年率为 2.4%，创半年低位，增幅低于预期

值 2.5%和前值 2.8%；美国 3月核心 CPI 同比增长 2.8%，增幅低于预期 3%和前值 3.1%。美

国 3 月 CPI 环比下降 0.1%，为近五年来首次下降，预期为 0.1%，前值为 0.2%。美国 3 月

消费者价格指数（CPI）意外出现下滑，但考虑到特朗普加倍施压中国，通胀风险仍倾向上

行。受此影响，市场押注美联储将在 6 月重启降息，并可能在年内累计降息多达 100 个基

点（一个百分点）。

周五，中国宣布对原产于美国的进口商品加征关税税率由 84%提高至 125%，（由于前

一日美对中国输美商品征收“对等关税”的税率进一步提高至 125%），并表示将忽略美方

进一步的反应。目前的措施将影响全球最大经济体之间每年近 7,000 亿美元的商品交易，
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从而削减与全球增长相关的风险资产，并支持资金流入避险资产。目前的税率实际上已经

等同于两国之间的贸易禁运，中国表示它将忽略任何美国进一步的加征关税，已说明那将

只是一个数字游戏，没有任何实际的经济意义。

白宫周四在美东时间中午对美媒 CNBC 澄清称，特朗普政府以对等关税名义对中国实

施的关税税率为 125%，但这并不包括今年 2月初和 3月初美国以芬太尼危机为由，对中国

两度加征的共计 20%关税。因此在特朗普第二个总统任期中，美国对中国所有输美商品加

征的关税累计税率，至此已经达到 145%。

美国密歇根大学 11 日发布的最新调查报告显示，4月份美国消费者信心指数为 50.8，

大幅低于 3月份的 57.0，也低于市场预期的 54.0。这也是该指数连续第 4个月下跌，并且

创下了 2022 年 6 月以来的最低值。与此同时，消费者对于未来一年通胀的预期从 3月份的

5.0%飙升至 6.7%，创下了 1981 年以来的最高水平。密歇根大学的报告认为，造成消费者

信心下跌和通胀预期上升的主要原因，是消费者普遍担心美国关税政策引发全球贸易紧张

局势，进而影响到商品价格和整体经济。

今年有决策投票权的美联储高官 Collins 表示，如有需要，美联储 " 绝对 " 准备好

帮助稳定市场。

周末，据新华社消息，美国海关与边境保护局 4月 11 日晚宣布，联邦政府已同意对智

能手机、电脑、芯片等电子产品免除所谓“对等关税”。豁免的产品适用于 4月 5 日以后

进入美国的电子产品，已经支付的“对等关税”可以寻求退款。彭博社报道指出，该措施

可能会在一定程度上缓解美国消费者面临的涨价压力，同时有利于包括苹果公司和三星电

子公司在内的电子巨头。金融分析师侯赛因·库贝西指出，这标志着美国政府在关税政策

上“180 度大转弯”。

本周，特朗普总统在关税问题上的反复无常引发了美国股票、债券和美元的疯狂抛售，

随着对全球经济衰退的担忧席卷华尔街，黄金的避险地位得到了支撑（本周五继续创历史

新高，最近三日创新冠初期来最大三日涨幅）。特别是，美国政府债券的抛售突显了人们

对美国资产的兴趣下降，并引发了人们对该国债务是否仍然是避风港的质疑。（本周美债

市场遭遇了自 2019 年 9 月回购危机以来最大周跌幅。美国 10 年期国债收益率本周累涨

超 49 个基点，创 2001 年以来最大单周涨幅。）前所未有的贸易紧张局势加深了人们对

美元的不信任，加剧了对其他安全资产的需求。（衡量美元对六种主要货币的美元指数（DXY）

一度跌破 100 心理关口，最低触及 99.66 点，创 2023 年 7 月以来新低。）
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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 8 日当周，黄金非商业净持仓为 200,715

张合约，较 1周前的 238,434 张减少了 37719 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 11 日持有量为 953.15

吨，较 1周前增加约 20.3 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 8 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 46,516 张合约，较 1周前的 57,258 张减少了 10742 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 11 日的白银持仓量

为 13972.97 吨，较 1周前增加了约 91 吨。

图源：wind



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 5

图源：wind

图源：24k99 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2506 合约大涨了 7.23%（219.5 美元），收报 3254.9 美元/盎司，最

高触及 3263 美元/盎司。美国政府关税计划的反复无常震动了全球，投资者纷纷寻求方向

和确定性，这总体上对黄金构成支撑。美联储进一步放松货币政策和央行购买黄金的预期

也提振了黄金价格。目前黄金波动率偏高，投资者应特别注意仓位，控制风险的同时确保

仓位调整的灵活性。
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白银方面，本周 COMEX 白银 2505 合约大涨 10.14%（2.965 美元），收报 32.195 美元/

盎司。目前市场不确定性大，突发消息多，波动率高，投资者应特别注意仓位，控制风险

的同时确保仓位调整的灵活性。

四、下周重要财经事件

下周市场预计将继续重点关注特朗普的贸易政策的新动向，此外还将关注美零售数据、

鲍威尔讲话、欧洲央行公布利率决议。
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周三：美国 3月零售销售月率

周四： 美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部发表讲话、欧洲央行公布利率决议

周五：因耶稣受难日美欧澳加印股票期货交易所休市一日
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