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摘要：

【行情复盘】

本周黄金继续上涨站上3330美元/盎司。本周COMEX黄金2506

合约上涨了 2.98%（96.7 美元），收报 3341.3 美元/盎司，最高

触及 3371.9 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2505 合约上涨 1.99%

（0.635 美元），收报 32.545 美元/盎司。

【重要资讯】

周一，美国彭博社报道称，知情人士透露，中国央行已为一

些商业银行发放新的黄金进口配额，以应对贸易战升级背景下机

构投资者和散户投资者强劲的避险需求。不过该消息尚未经中国

人民银行回复证实。关税方面，特朗普最新发表讲话，他宣布，

将在未来一周内公布半导体的关税税率，此外，半导体关税将在

不久的将来生效。

周二，朗普启动了一项关于关键矿产关税必要性的调查，这

是不断扩大的贸易战的最新举措。

周四，鲍威尔依旧保持中立立场，并关注通胀风险，尽管经

济活动风险在上升，但明确表示不会因市场波动而采取紧急救市

措施。美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部发表讲话中表示，

在总统特朗普加征关税可能导致“更高通胀与更低增长”的背景

下，美联储将“等待更明确的信号”再考虑调整利率。与美联储

不同，欧洲央行本周四选择降息，并表示未来可能继续降息，因

为通胀压力持续减弱。

【操作建议】

在避险情绪高涨的推动下，黄金价格不断刷新历史高位，本

周站上 3330 美元/盎司。目前流动性危机一定程度上缓解，黄金

避险属性回归，短期资金买入意愿较强。但市场依旧存在较大不

确定性，突发消息多，投资者应特别注意仓位，控制风险的同时

贵金属周报
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一、宏观分析

本周黄金继续上涨站上 3300 美元/盎司。本周 COMEX 黄金 2506 合约上涨了 2.98%（96.7

美元），收报 3341.3 美元/盎司，最高触及 3371.9 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2505 合约

上涨 1.99%（0.635 美元），收报 32.545 美元/盎司。

周一，美国彭博社报道称，知情人士透露，中国央行已为一些商业银行发放新的黄金

进口配额，以应对贸易战升级背景下机构投资者和散户投资者强劲的避险需求。不过该消

息尚未经中国人民银行回复证实。关税方面，特朗普最新发表讲话，他宣布，将在未来一

周内公布半导体的关税税率，此外，半导体关税将在不久的将来生效。

周二，美国计划征收更多关税，进一步加剧投资者的焦虑，金价刷新新高。美国总统

特朗普启动了一项关于关键矿产关税必要性的调查，这是不断扩大的贸易战的最新举措。

特朗普近日已暗示，他的政府可能考虑对关键矿产征收关税。本月初，特朗普对约 60 个美

国贸易伙伴加征关税，随后又迅速暂停，旨在给这些国家时间进行谈判，以避免进口关税

上调。这一暂停并没有阻止特朗普推进针对特定行业的关税。美国彭博社报道称，特朗普

政府启动了对半导体和药品进口的调查，为征收关税铺平了道路。美国商务部当地时间周

一在《联邦公报》发布的两份通知中说，将调查进口半导体和半导体制造设备，以及药品

和药物成分包括成品药对美国国家安全的影响。这是美国对半导体和药品加征关税的前兆，

特朗普发动的贸易战恐进一步扩大。

周三，特朗普叫停英伟达对华特供版，还下令对美国关键矿物进口展开调查，此举被

视为对中国作为全球关键矿产主导国施加压力的手段。市场避险情绪迅速升温，黄金价格

首次突破每盎司 3300 美元大关。此前，白宫已对药品和半导体进口展开审查。白宫在官网

的最新声明表示，由于中国采取报复性措施，美对华关税加征至 245%。中方要求本国航空

公司暂停接收所有波音飞机的新订单。

周四，美国人口和经济规模第一大州加利福尼亚州州长纽森宣布就关税问题起诉特朗

普政府。他批评特朗普政府滥用关税政策的行为“违法”，给美国经济造成严重混乱和破

坏。加州成为全美第一个就关税问题起诉特朗普政府的州。

鲍威尔依旧保持中立立场，并关注通胀风险，尽管经济活动风险在上升，但明确表示

不会因市场波动而采取紧急救市措施。美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部发表讲话中

表示，在总统特朗普加征关税可能导致“更高通胀与更低增长”的背景下，美联储将“等

待更明确的信号”再考虑调整利率。鲍威尔在芝加哥发表讲话时承认，这一“双重打击”
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可能令美联储面临两难处境——既需实现物价稳定，又需最大化就业。

与美联储不同，欧洲央行本周四选择降息，并表示未来可能继续降息，因为通胀压力

持续减弱。将欧元区三大关键利率分别下调 25 个基点。这是该行自去年 6月以来第七次降

息。本次调整后，欧元区存款机制利率、主要再融资利率和边际借贷利率分别降至 2.25%、

2.40%和 2.65%。欧洲央行在当天发布的新闻公报中表示，最新数据显示欧元区通胀持续回

落，3 月整体和核心通胀均呈下降趋势，服务价格涨幅也在过去几个月明显放缓。大多数

潜在通胀指标表明，通胀率正稳定向 2%的中期目标靠拢。欧洲央行指出，欧元区经济增长

前景趋弱，外部风险加剧。随着全球贸易紧张局势升温，不确定性上升，可能削弱企业和

家庭信心，市场波动性也将对融资环境形成进一步收紧压力，从而对经济前景造成拖累。

周五，因是耶稣受难日 COMEX 交易所休市。特朗普再次喊话美联储降息、抨击美联储

主席鲍威尔及其货币政策立场，为市场带来更多不确定性。特朗普在社交媒体上写道：“美

联储的鲍威尔，总是太晚、太错，昨天发布的报告又是一份典型的混乱文件。他的离职越

快越好！”

布雷顿森林体系终结后美元成为全球主要储备货币，在官方储备、国际贸易和金融体

系中所占份额，远超美国在全球 GDP 中的占比。美元支持着一个开放、规则主导的全球贸

易体系，背后还有美国坚定的地缘政治联盟作支撑。美元主导地位最大的一个结果是：全

球各国会将美元收入回流投资到美元资产，尤其是美国国债，这些被视为安全资产，是全

球金融体系的基石。除此之外，外国投资者持有的美国股票和私营信贷资产也极其庞大。

特朗普本人在 4月 2日的演讲中提到，美国目前的净国际投资头寸为负 26 万亿美元。当前

以关税为武器的对全球贸易体系的攻击，最终可能引发资本回流潮，因为人们开始质疑美

元资产是否依旧安全，以及美国的相对经济前景是否仍然光明。而在当前几乎没有可信替

代选项的情况下，黄金有望成为这场资本回流趋势的最大受益者。

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 15 日当周，黄金非商业净持仓为 202,210

张合约，较 1周前的 200,715 张减少了增加了 1495 张，黄金的非商业净多头头寸增加。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2025 年 4 月 18 日持有量为 952.29

吨，较 1 周前减少 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
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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

图源：wind
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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 15 日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 43,949 张合约，较 1 周前的 46,516 张减少了 2567 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 17 日的白银持仓量

为 14120.1 吨，较 1周前增加了约 147 吨。

图源：wind
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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 合约上涨了 2.98%（96.7 美元），收报 3341.3 美元/盎司，最高

触及 3371.9 美元/盎司。美国政府关税计划的反复无常引发了全球贸易体系动荡，随着美

国“对等关税”政策持续发酵，投资者纷纷寻求方向和确定性，在避险情绪高涨的推动下，
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黄金价格不断刷新历史高位，本周站上 3300 美元关口。目前流动性危机一定程度上缓解，

黄金避险属性回归，短期资金买入意愿较强。但市场依旧存在较大不确定性，突发消息多，

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。持有黄金多头头寸的中

长线投资者可通过买入保护性看跌期权对冲短线下跌风险。

白银方面，本周 COMEX 白银 2505 合约上涨 1.99%（0.635 美元），收报 32.545 美元/

盎司。整体上白银走势弱于黄金。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。
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四、下周重要财经事件

下周经济数据不多，黄金走势预计将主要受到全球贸易与地缘政治消息的影响。许多

国际市场将在下周一因复活节延长假期而继续休市。

周三：美国制造业与服务业 PMI 初值、新屋销售数据

周四：美国耐用品订单、初请失业金人数、成屋销售数据
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