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摘要：

【行情复盘】

本周黄金加速冲高突破 3500 美元/盎司后暴跌。本周 COMEX

黄金 2506 合约几乎收平，上涨了 0.05%（1.8 美元），收报 3330.2

美元/盎司，最高触及 3509.9 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，黄金暴涨近 100 美元，特朗普再度抨击美联储主席鲍

威尔，称美国几乎不可能引发通胀。但如果鲍威尔不立即降息，

美国经济将面临放缓风险。特朗普近来频繁施压鲍威尔，要求美

联储立即降息。

周二，黄金最高触及 3500 美元，随后大跌。美国总统特朗普

表示，无意解雇美联储主席鲍威尔，尽管他对美联储未更快降息

感到失望。相关表态降低了美联储货币政策剧烈转向的风险，也

缓解了外界对美联储政策独立性的担忧，从而对黄金多头构成短

线打击。

周三，在美国总统特朗普暗示可能降低对华关税、并表示无

意罢免美联储主席鲍威尔之后，市场避险情绪有所降温，黄金价

格单日大跌近 100 美元。

周四，美国联邦储备委员会理事沃勒警告称，美国总统特朗

普引发的贸易战可能很快会导致失业率上升。

周五，随着美元走强及中美贸易紧张局势出现缓和迹象，金

价大跌近 2%。

【操作建议】

特朗普的言论和政策令市场不确定性升高。短线看，由于特

朗普的缓和言论令市场避险情绪回落，黄金短线走低。中长线来

说，当下美元体系和美国信用受到质疑，去美元化的大背景下黄
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一、宏观分析

本周黄金加速冲高突破 3500 美元/盎司后暴跌。本周 COMEX 黄金 2506 合约几乎收平，

上涨了 0.05%（1.8 美元），收报 3330.2 美元/盎司，最高触及 3509.9 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，黄金暴涨近 100 美元，特朗普再度抨击美联储主席鲍威尔，特朗普在帖文中宣

称：“美国实际上已不存在通胀，能源、食品及其他大多数商品价格下行趋势如此显著，

几乎不可能引发通胀。但如果‘太迟先生’（指美联储主席鲍威尔）不立即降息，美国经

济将面临放缓风险。”特朗普近来频繁施压鲍威尔，要求美联储立即降息，并称鲍威尔的

行动总是“又迟又错”，“越早走人越好”。

周二，黄金最高触及 3500 美元，随后大跌。美国总统特朗普表示，无意解雇美联储主

席鲍威尔，尽管他对美联储未更快降息感到失望。相关表态降低了美联储货币政策剧烈转

向的风险，也缓解了外界对美联储政策独立性的担忧，从而对黄金多头构成短线打击。

关税方面，美国对来自东南亚四个国家的太阳能进口产品征收新关税，这四个国家为

美国供应了大部分太阳能电池板。此次调查认定，东南亚的太阳能制造商不正当地受益于

政府补贴，并以低于生产成本的价格向美国出口产品，对美国本土的太阳能产业造成了损

害。

周三，在美国总统特朗普暗示可能降低对华关税、并表示无意罢免美联储主席鲍威尔

之后，市场避险情绪有所降温，黄金价格单日大跌近 100 美元。当被要求澄清并非要解雇

鲍威尔时，特朗普在椭圆形办公室表示：“完全没有这个打算。”他说：“从来没有过。

媒体总是自行解读。不，我无意解雇他。我只是希望他在推动降息方面能更积极一些。”

此外，特朗普表示，在关税谈判期间他不会对中国采取 “强硬手段”，并“乐观”认为能

够“相当迅速地”与之达成一项协议，“大幅下调”对中国进口商品加征的 145%巨额关税。

美国财长贝森特也表示，他预计特朗普发起的对华贸易战在“极短时间内”将会缓和。特

朗普和贝森特言论令市场风险偏好回升，打击避险资产黄金。

周四，由于美国总统特朗普发表评论，暗示对中国关税的立场将有所软化。同时，美

国财政部长斯科特·贝森特表示，美国与中国目前的高额关税不可持续，并称“两国在贸

易上分道扬镳不符合任何一方的利益”，显示出白宫有意开启谈判。当日中方表示，目前

与美国之间并无任何关于关税的磋商正在进行。

美国联邦储备委员会理事沃勒警告称，美国总统特朗普引发的贸易战可能很快会导致
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失业率上升。据悉，因为其他国家对美国商品征收报复性关税，美国目前的就业形势已面

临风险。若外国客户减少订单，美国一些依赖出口的行业可能被迫裁员。沃勒表示，若关

税维持现状，7 月之前将不会对美国经济造成显著影响。如果特朗普政府恢复激进的关税

水平，企业可能会开始裁员，如果失业率大幅上升，他将支持降息。沃勒强调，一旦劳动

力市场出现严重恶化，他预计很快会有更多降息。此外，克利夫兰联储主席哈马克周四在

接受采访时明确表态，美联储 5 月已基本排除降息可能。但她同时释放关键信息称，若经

济走向有了明确证据，6 月存在采取政策行动的空间。哈马克在被问及 6 月是否可能降息

时如此表示：“如果我们在 6月前得到了明确且令人信服的数据，那么我认为委员会会采

取行动，前提是我们清楚当时正确的政策方向。”哈马克的言论一出，市场迅速反应，利

率互换显示美联储 6月降息概率一度攀升至约 65%。

周五，随着美元走强及中美贸易紧张局势出现缓和迹象，金价大跌近 2%。有消息称，

中国考虑对部分美国产品免除关税，黄金的避险吸引力受挫。据悉，中国可能将部分美国

进口商品从其 125%的关税清单中剔除，并已要求企业识别可被豁免的商品。这是迄今为止

最明确的迹象，显示北京方面对贸易战带来的经济影响感到担忧。与此同时，美国总统特

朗普坚称美中之间的贸易谈判正在进行，反驳了中方有关“双方并未就缓解当前贸易战进

行任何磋商”的说法。

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 22 日当周，黄金非商业净持仓为 175,378

张合约，较 1周前的 202,210 张减少了 26832 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 25 日持有量为 946.27

吨，较 1 周前减少 6 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。
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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 22 日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 44,726 张合约，较 1周前的 43,949 张增加了 777 张。白银的非商业净多头头

寸略增加。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2025 年 4 月 25 日的白银持仓量

为 13956.01 吨，较 1周前减少了约 164 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

本周黄金加速冲高突破 3500 美元/盎司后暴跌。本周 COMEX 黄金 2506 合约几乎收平，

上涨了 0.05%（1.8 美元），收报 3330.2 美元/盎司，最高触及 3509.9 美元/盎司。特朗普

的言论和政策令市场不确定性升高。短线看，由于特朗普的缓和言论令市场避险情绪回落，

黄金短线走低。中长线来说，当下美元体系和美国信用受到质疑，去美元化的大背景下黄
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金是最好的避险资产，因此对黄金长期看涨。持有黄金多头头寸的中长线投资者可考虑通

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。本周白银相对黄金补涨，金银比有回落。目前市场不确定性大，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。

四、下周重要财经事件

下周仍需关注中美之间贸易政策的消息，周四五月一日开始我国开启劳工节假期，周

五晚间将公布美国 4月的非农数据，超预期的数据可能会对黄金造成冲击。
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周三：美国 4月 ADP 就业人数、美国 3月核心 PCE 物价指数年率、月率

周四：亚欧多国因劳工节放假休市

周五：美国 4月失业率、美国 4月季调后非农就业人口
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