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摘要：

【行情复盘】

本周贵金属价格连续第二周下跌，是自去年 11 月以来首次。

自美国与以色列对伊朗展开军事行动以来，黄金上涨动能已明显

放缓，而冲突至今仍未出现缓和迹象。本周 COMEX 黄金 2604 下跌

2.63%，收报 5023.1 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2605 下跌 4.35%，

收报 80.645 美元/盎司。NYMENX 铂 2604 周下跌 2.82%，NYMEX 钯

2606 周下跌 3.27%。

【重要资讯】

周一，布伦特原油价格飙升至接近 120 美元/桶，战争爆发前

的价格约为 72 美元/桶，因为霍尔木兹海峡实际上被封锁，波斯

湾产油国的出口受阻。七国集团(G7)财长计划在周一讨论可能的

联合释放石油储备事宜，因为中东战争正在阻碍该地区的油流，

导致油价飙升。

周二，随着美国总统特朗普暗示与伊朗的战争可能很快结束，

国际油价在短暂飙升后大幅回落。当日原油期货从接近 120 美元

的高点迅速跌破 80 美元。

周三早盘原油出现反弹，WTI 原油一度涨逾 5%。当日美国总

统特朗普通过社交媒体发文称，如果伊朗在霍尔木兹海峡部署水

雷，必须立即将其移除，否则将面临“前所未有的军事后果”。

周四，国际黄金价格下跌，现货黄金持续走低并跌向 5050 美

元关口，较日高回落近 150 美元，主要受到美元走强以及市场对

美国短期内降息希望减弱的拖累，能源价格上涨加剧了市场对通

胀的担忧。目前，市场甚至已不再完全计入 2026 年一次 25 个基

点的降息预期，较冲突爆发前的预期出现显著重定价。

【操作建议】

金银的不确定性和波动率依旧偏大，操作方面建议以观望或

短线操作为主。同时此次避险资金选择美元而非黄金也提示此前
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一、宏观分析

本周贵金属价格连续第二周下跌，是自去年 11 月以来首次。自美国与以色列对伊朗

展开军事行动以来，黄金上涨动能已明显放缓，而冲突至今仍未出现缓和迹象。本周 COMEX

黄金 2604 下跌 2.63%，收报 5023.1 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2605 下跌 4.35%，收报

80.645 美元/盎司。NYMENX 铂 2604 周下跌 2.82%，NYMEX 钯 2606 周下跌 3.27%。

上周日，德黑兰方面宣布由穆杰塔巴·哈梅内伊（Mojtaba Khamenei）接任新任最高

领袖阿亚图拉，这一消息打破了市场对中东冲突可能快速结束的希望。

周日美国国务院以安全风险为由，下令在沙特阿拉伯的美国雇员和外交官离开该国。

这是该机构自 2月 28 日美国和以色列对伊朗发动打击以来首次批准实施“强制撤离令”，

此前，驻该地区外交岗位的非关键美国政府人员及其家属一直可以选择自愿离开，但现在

则被命令必须撤离。

周一，布伦特原油价格飙升至接近 120 美元/桶，战争爆发前的价格约为 72 美元/桶，

因为霍尔木兹海峡实际上被封锁，波斯湾产油国的出口受阻。七国集团(G7)财长计划在周

一讨论可能的联合释放石油储备事宜，因为中东战争正在阻碍该地区的油流，导致油价飙

升。报道称，知情人士表示，财长们将于纽约时间周一上午 8:30 举行电话会议，任何行动

都将与国际能源署(IEA)协调进行。报道指出，包括美国在内的三个 G7 国家已经表示支持

这一策略。此前，战略石油储备的协调释放仅发生过五次，其中两次是在应对俄罗斯于 2022

年攻击乌克兰。更早之前，则是在利比亚供应中断、卡特里娜飓风之后，以及第一次海湾

战争期间动用储备。

周二，随着美国总统特朗普暗示与伊朗的战争可能很快结束，国际油价在短暂飙升后

大幅回落。当日原油期货从接近 120 美元的高点迅速跌破 80 美元。周二（3月 10 日），

美国与以色列针对伊朗的军事行动已进入第 11 天。此前受中东供应风险影响，国际油价一

度大幅飙升，但在特朗普暗示战争可能很快结束后，市场风险溢价迅速回落。伊朗伊斯兰

革命卫队则回应称，战事的结束将由伊朗决定，而任何阿拉伯或欧洲国家，只要驱逐以色

列和美国大使，即可完全自由地通过霍尔木兹海峡。

周三早盘原油出现反弹，WTI 原油一度涨逾 5%。当日美国总统特朗普通过社交媒体发

文称，如果伊朗在霍尔木兹海峡部署水雷，必须立即将其移除，否则将面临“前所未有的

军事后果”。特朗普同时警告，美国将使用打击毒品走私者所采用的同类技术和导弹能力，

迅速摧毁任何试图在霍尔木兹海峡布雷的船只。此前有消息称，美国情报机构已开始发现
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迹象表明，伊朗正采取措施准备在霍尔木兹海峡航道部署水雷。美国白宫新闻秘书莱维特

在记者会上说，美国海军目前没有护送任何油轮或其他船只通过霍尔木兹海峡。莱维特同

时表示，这“当然是一个选项”，如有必要，美国总统特朗普“绝对会在适当时候使用”。

当地时间 3月 11 日，伊朗武装部队发言人警告称，伊朗完全有能力封锁霍尔木兹海峡。

发言人明确表示：“我们绝不允许哪怕一升石油在有利于美国及其盟友的情况下通过霍尔

木兹海峡。”英国海上贸易行动办公室 11 日称，一艘货船在霍尔木兹海峡被不明发射物击

中，这是其约两小时内收到的第二次此类事件报告。此外，伊朗方面最新警告称，将对美

国和以色列在中东地区的经济目标采取报复行动，并提醒民众远离银行等潜在目标。

周三晚间公布的美国劳工统计局数据显示，剔除食品和能源的核心 CPI 较 1 月上涨

0.2%。同比涨幅持平于 2.5%，为近五年来最低增速。包括食品和能源成本在内，整体 CPI

较 1 月上涨 0.3%，较去年同期上涨 2.4%。这份数据反映的是中东爆发军事冲突前的美国通

胀状况，尽管显示通胀得到控制，但最新与伊朗战争引发的新一轮通胀担忧(已推高石油、

汽油和化肥成本)，可能在今年中期加剧通胀，进而推迟美联储降息的步伐。（利空贵金属）

交易员仍预计美联储直到 2026 年下半年才会再次降息。

周四，国际黄金价格下跌，现货黄金持续走低并跌向 5050 美元关口，较日高回落近

150 美元，主要受到美元走强以及市场对美国短期内降息希望减弱的拖累，能源价格上涨

加剧了市场对通胀的担忧。目前，市场甚至已不再完全计入 2026 年一次 25 个基点的降息

预期，较冲突爆发前的预期出现显著重定价，这也为美元提供了额外支撑。此外，地缘冲

突爆发后，市场往往会出现一轮恐慌性抛售，导致投资者在价格下跌过程中被迫平仓，从

而形成“挤压式出清”。

中东战事已进入第十三天，袭击行动在整个中东地区持续升级，局势尚未显现明确缓

和迹象。伊朗总统佩泽希齐扬表示，德黑兰只有在若干条件得到满足的情况下，才会考虑

结束冲突，这些条件包括承认伊朗的“合法权利”、支付战争赔偿，以及提供不再发动进

一步侵略的保证。穆杰塔巴·哈梅内伊说，不会放弃复仇，霍尔木兹海峡将继续关闭。当

地时间 3月 12 日凌晨起，黎巴嫩真主党与伊朗协同对以色列展开打击，令以色列的防空系

统面临了更大的压力。

与此同时，冲突正持续扰乱经由霍尔木兹海峡进行的全球石油运输。伊朗不断在这一

关键航运通道附近针对油轮和商船发动袭击，市场对供应长期中断的担忧随之升温。伊朗

新任最高领袖穆杰塔巴·哈梅内伊周四也表示，封锁霍尔木兹海峡应继续作为向敌人施压
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的工具。中东紧张局势持续升温海湾地区的袭击事件仍在持续。最新报道称，过去 24 小时

内至少有 6艘商船或油轮在海湾海域遭袭，其中包括两艘在伊拉克海域遇袭的油轮，以及

一艘在迪拜附近海域被击中的集装箱船。英国海军称，过去 24 小时内，阿拉伯湾有 3艘舰

艇遭到袭击。伊朗伊斯兰革命卫队 3月 12 日称袭击了一艘悬挂马绍尔群岛国旗的美国“萨

菲西亚”号油轮，因其无视伊朗伊斯兰革命卫队海军的警告。

周五，国际金价周五（3月 13 日）继续表现疲弱，现货黄金急跌超 100 美元至 5020

美元/盎司下方，仍运行在近期熟悉的 5000 美元至 5200 美元区间之内。美国消费者新闻与

商业频道(CNBC)当地时间周四(3 月 12 日)晚间最新报道称，美国周四暂时授权购买滞留在

海上的俄罗斯石油，以稳定能源市场。美国财政部长贝森特(Scott Bessent)在社交媒体平

台 X发文称，这是一项“经过严格限定、短期实施的措施”，仅适用于已经在运输途中的

石油。CNBC 了解到，截至 3月 12 日，全球 30 个地点共有约 1.24 亿桶俄罗斯原油正在海

上运输，这一数量足以满足大约五到六天的供应需求。贝森特表示：“油价的暂时上涨是

一种短期且临时性的扰动，但从长期来看，它将为我们的国家和经济带来巨大益处。”自

伊朗战争爆发以来，油价大幅波动，周一油价一度逼近 120 美元/桶。全球基准布伦特原油

周四收盘略高于 100 美元/桶，此前伊朗新任最高领袖穆杰塔巴·哈梅内伊(Mojtaba

Khamenei)誓言将继续关闭霍尔木兹海峡。周四，全球基准的布伦特原油飙升 9.2%。WTI 原

油上涨 9.7%，收于 95.73 美元/桶，为近四年来最高。阿拉伯湾多起船只遇袭事件表明，

伊朗的海上扰乱行动正在扩大范围，不再仅限于至关重要的霍尔木兹海峡。贝森特指出，

这项临时措施不会给俄罗斯政府带来“显著的财政收益”，原因在于莫斯科的大部分能源

收入来自于在开采环节征收的税款。美国财政部网站的一则通知称，此项豁免适用于美国

东部时间 12 点 01 分之前装船的俄罗斯原油产品，相关购买交易允许持续至 4月 11 日凌晨

12 点 01 分。这一举措是在华盛顿上周四向印度授予 30 天豁免、允许其购买俄罗斯原油之

后出台的。贝森特当时也表示，该措施不会为俄罗斯政府带来显著财政收益，“因为它只

授权涉及已经滞留在海上的石油的交易。”目前，七国集团(G7)和欧盟因俄罗斯在 2022 年

攻击乌克兰而对俄罗斯石油实施制裁，对俄罗斯原油设定了每桶 44.1 美元的价格上限。欧

盟还承诺在 2027 年底前逐步停止所有剩余的俄罗斯石油进口。早在 2022 年，时任美国总

统拜登(Joe Biden)就已宣布禁止俄罗斯石油、液化天然气和煤炭进口到美国。当日现货黄

金短线跳水，短线急跌逾 100 美元，刷新日低至 5018.80 美元/盎司。现货白银日内跌超

5%，一度触及 79.429 美元/盎司低点。当前，围绕霍尔木兹海峡的紧张局势仍在持续发酵。
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自美国与以色列针对伊朗的军事行动展开以来，这条全球最重要的能源运输水道之一实际

上已在伊朗伊斯兰革命卫队控制下陷入严重受阻状态，全球能源市场因此持续震荡。国际

能源署（IEA）警告称，这场中东战争正在制造全球石油市场历史上最大规模的供应中断。

与此同时，伊朗新任最高领袖 Mojtaba Khamenei 周四首次公开表态称，继续关闭霍尔木兹

海峡应作为“向敌人施压的工具”。这一表态进一步打击了市场对局势缓和的预期，也使

原油供应前景变得更加脆弱。据《华尔街日报》报道，两名美国官员表示，五角大楼正考

虑向中东增派更多军舰，以准备为通过霍尔木兹海峡的油轮提供护航。其中一名官员称，

美国中央司令部已请求增派更多驱逐舰和海军陆战队军舰，以帮助保护试图通过该海峡的

商船。美国官员表示，即使增派军舰，美国部队也不会立即开始护航行动，必须先将来自

伊朗的威胁降低。这一过程可能需要一个月甚至更长时间。与此同时，美国总统特朗普暗

示冲突短期内不会结束。“我们拥有举世无双的火力、无限的弹药和充足的时间。” 在此

背景下，国际油价维持在 100 美元/桶附近高位运行，能源成本上升对全球通胀的传导效应

愈发明显。黄金因此陷入两难局面：一方面，地缘政治冲突和避险情绪为金价提供支撑，

避免其出现更深跌幅；但另一方面，油价大涨推升通胀预期，又迫使市场预期各大央行将

维持更高利率更长时间，这对无息资产黄金并不友好。本轮黄金承压的核心原因，在于中

东局势升级导致原油价格飙升，重新点燃市场对全球通胀上行的担忧，也使投资者迅速调

整对美联储及其他主要央行利率路径的判断。对于黄金而言，尽管战争风险提升了避险需

求，但随之而来的高油价、高通胀预期以及更高的市场利率预期，却在更大程度上压制了

金价走势。在中东冲突爆发前，市场普遍预期美联储年内至少会降息两次。但随着战争推

高能源价格并重燃通胀担忧，市场对美联储政策的判断显著转向鹰派。根据彭博利率掉期

数据，交易员目前预计到 12 月美联储仅有约 20 个基点的降息空间，意味着年内宽松力度

远低于此前预期。

最新公布的美国经济数据对市场的实际影响相对有限，原因在于投资者目前更关注中

东局势升级对未来通胀和政策路径的冲击。数据显示，美联储最关注的通胀指标——美国

1月核心个人消费支出物价指数（PCE）环比上升 0.4%，与市场预期一致，也与 12 月持平；

同比增长 3.1%，基本符合预期，创 2024 年 3 月以来最高水平。这表明美国核心通胀虽然

没有进一步恶化，但依旧处于偏高水平。与此同时，美国第四季度 GDP 第二次预估值显示，

经济年化增长率仅为 0.7%，明显低于市场预期的 1.4%，也较此前预估值显著下修。这表明

美国经济增长动能正在减弱，但由于战争因素推高未来通胀风险，市场并未将疲弱增长视
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为美联储迅速转向宽松的理由。换句话说，当前市场正在交易一种更复杂的宏观组合：经

济增速下滑，但通胀下行进程可能被能源冲击重新打断。在这种环境下，黄金虽然具备一

定的滞胀受益逻辑，但短期更直接的影响仍来自利率预期上修与美元走强。美国总统特朗

普也在伊朗新领导人表态强硬后，威胁对伊朗发动进一步打击，进一步强化了市场对于冲

突长期化的预期。战争正在扰乱全球能源流动与金融市场定价，这使黄金短期内难以摆脱

高位震荡格局。

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）：2026年 3月 10日当周，黄金非商业净持仓为163,132

张合约，较 1周前的 160,145 张增加 2987 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 2026 年 3月 13 日持有量为 1071.56

吨，较 1周前减少 1.76 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：金十数据 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2026 年 3 月 10 日当周，投机者持有的白银非商

业净多仓为 24,578 张合约，较 1 周前的 23,338 张增加了 1240 张。白银的非商业净多头

头寸增加。
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全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2026 年 3 月 13 日的白银持仓量

为 15460.18 吨，较 1周前减少 301.44 吨。

图源：wind

图源：wind
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图源：金十数据 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2604 下跌 2.63%，收报 5023.1 美元/盎司。本周贵金属价格连续第二

周下跌，是自去年 11 月以来首次。自美国与以色列对伊朗展开军事行动以来，黄金上涨动

能已明显放缓，而冲突至今仍未出现缓和迹象。本轮黄金承压的核心原因，在于中东局势

升级导致原油价格飙升，重新点燃市场对全球通胀上行的担忧，也使投资者迅速调整对美

联储及其他主要央行利率路径的判断。对于黄金而言，尽管战争风险提升了避险需求，但

随之而来的高油价、高通胀预期以及更高的市场利率预期，却在更大程度上压制了金价走

势。在中东冲突爆发前，市场普遍预期美联储年内至少会降息两次。但随着战争推高能源

价格并重燃通胀担忧，市场对美联储政策的判断显著转向鹰派。根据彭博利率掉期数据，

交易员目前预计到 12 月美联储仅有约 20 个基点的降息空间，意味着年内宽松力度远低于

此前预期。中东战争仍在持续，局势未明，金银的不确定性和波动率依旧偏大，操作方面

建议以观望或短线操作为主。同时此次避险资金选择美元而非黄金也提示此前受质疑的美

元信用可能依旧强劲。

白银方面，本周 COMEX 白银 2605 下跌 4.35%，收报 80.645 美元/盎司。在突发美伊

冲突的背景下白银短线走势大概率与黄金强相关，交易白银同样面临高风险、高波动的市
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场环境，建议投资者控制好仓，密切关注中东美伊冲突相关消息，实时关注盘面变化。技

术上白银震荡偏弱，如果周一开盘继续走低，2 月中旬的支撑带可能是空头的下一个目标

价位。

四、下周重要财经事件

除了美联储之外，下周全球还将迎来一系列重要央行会议。周初，澳洲联储将召开货

币政策会议，市场预期随着通胀压力升温，其可能小幅加息。周三，加拿大央行将在美联

储之前公布最新利率决定，日本央行也将随后登场。周四，瑞士央行、英国央行以及欧洲
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央行都将公布政策决定。市场普遍预计，这些央行也不会出现明显政策转向。此外，下周

美国还将公布更多房地产市场数据以及地区制造业调查结果。

下周重点经济与央行日程如下：

周一：美国纽约联储制造业指数、澳洲联储利率决议

周二：美国成屋待完成销售数据

周三：美国 PPI、加拿大央行利率决议、美联储利率决议、日本央行利率决议

周四：瑞士央行利率决议、英国央行利率决议、欧洲央行利率决议、美国上周初请失

业金人数、美国费城联储制造业调查、美国新屋销售数据
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