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市场避险情绪再度升温，上周金价再创新高。上周五（3 月 14

日），沪金主力期货价格较前周五上涨 2.28%至 694.96 元/克，

COMEX 黄金主力期货价格上涨 2.60%至 2993.60 美元/盎司；黄

金 T+D 现货价格上涨 1.99%至 692.80 元/克，伦敦金现货价格

上涨 2.56%至 2983.80美元/盎司。具体来看，上周特朗普再度

发起关税威胁，称要对欧盟酒类产品征收 200%关税，美欧贸

易战再度升级，加之普京未对停战做出承诺，关税及地缘政治

风险令市场避险情绪再度升级，刺激黄金需求。此外，上周公

布的美国 2 月 CPI 及 PPI 通胀数据均全线走弱，通胀预期降温，

助推金价再创新高，伦敦金现货价格一度突破 3000 美元/盎司。 

本周（3 月 17 日当周）黄金价格料将高位震荡。金价突破

3000 美元/盎司关键点位后，部分资金存在获利了结需求，加

之美股有超跌反弹迹象，或一定程度上制约资金流入黄金的意

愿，短期内金价或面临阶段性回调压力。不过，在特朗普关税

政策未落地前，经济贸易局势的不确定性将持续发酵，叠加地

缘政治局势风险常态化，市场对避险资产的旺盛需求仍将对金

价形成有力支撑。此外，从通胀数据来看，美国 2 月通胀温和

回落，市场普遍认为当前美国经济下行的风险高于滞胀上行风

险，这将进一步助推金价上行。整体上看，预计本周金价将呈

现高位震荡格局。 

 

核心观点 
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一、 上周市场回顾 

1.1 黄金现货期货价格走势  

上周五（3 月 14 日），沪金主力期货价格收于 694.96 元/克，较前周五

（3 月 7 日）上涨 15.48 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 2993.60 美元/

盎司，较前周五显著上涨 75.90 美元/盎司。现货方面，黄金 T+D 现货价格收

于 692.80元/克，较前周五上涨 13.49元/克；伦敦金现货价格收于 2983.80美

元/盎司，较前周五显著上涨 74.44美元/盎司。 

表 1 上周黄金市场交易情况 

 品种 收盘价 
累计涨跌幅

（%） 

成交量

（万） 

持仓量

（万） 
持仓变化 最高价 最低价 

期货 

沪金主力 694.96 2.42 125 6.38 -7088 697.60 674.34 

COMEX 黄金

主力 
2993.6 2.73 98.01 27.11 -271147 3002.2 2991.9 

 

现货 

黄金 T+D 692.8 2.17 18.66 19.07 19238 696.97 674.5 

伦敦金 2983.795 2.56    3004.94 2880 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周 COMEX 黄金、沪金期货价格波动上涨      图 2 上周伦敦金、黄金 T+D 现货价格继续上涨 

 
数据来源：iFind， 东方金诚 
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1.2  黄金基差  

上周五，国际黄金基差（现货-期货）为-11.95美元/盎司，较前周五大幅

回落 32.50 美元/盎司；上周五，上海黄金基差转负至-0.50 元/克，较前周五

回落 1.35 元/克。 

图 3 上周国际黄金基差大幅回落（美元/盎司）     图 4 上周上海黄金基差明显回落（元/克） 

 

数据来源：iFind，东方金诚 

1.3 黄金内外盘价差 

上周五，黄金内外盘价差为-0.20元/克，较前周五的-2.44元/克有所回升，

主因外盘金价突破 3000 美元/盎司关键点位后，波动加大，导致外盘涨幅不及

内盘金价，内外盘价差有所回升。上周原油价格基本持平而金价大幅上涨，金

油比继续上升；白银价格涨幅大于黄金，金银比继续回落；上周金铜比继续下

降，主因美国 2 月通胀数据温和回落，市场对滞胀担忧有所消退，加之美元指

数继续下行，铜价因此延续上涨，且涨幅大于黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差小幅回升（元/克）      图 6 上周金银比波动回落（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比继续上升                       图 8 上周金铜比继续下降 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

1.4 持仓分析 

现货持仓方面，上周黄金 ETF 持仓较前周明显增加。截至上周五，全球最

大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 960.41 吨，较前一周五增加 12.07 吨。上周国

内黄金 T+D累计成交量小幅回升，全周累计成交量为 186576千克，较前周上涨

4.89%。 

期货持仓方面，截至 3 月 11 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头持仓量基本持平，而空头持仓量有所减少，导致多头净持仓量小幅回升。库

存方面，上周 COMEX 黄金期货库存持续增加，上期所黄金库存微幅增加 3 千克，

至 15075 千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量明显增加            图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量大幅回升 
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图 11 上周黄金 T+D 成交量明显回落（元/克）     图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量小幅回升（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续增加          图 14 上周上期所黄金期货库存微幅增加（千克）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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付款的概率上升至 14.6%，为 2020 年 4 月以来的最高值。同时，本次调查显

示，劳动力市场方面的调查指标也出现恶化。 

美国 1月 JOLTS 职位空缺人数高于预期。3月 11日，美国劳工统计局公布

的报告显示，美国 1月 JOLTS 职位空缺 774 万人，高于预期值 760 万人，12 月

前值从 760 万人下修至 751 万人。分行业来看，职位空缺人数的增长主要来自

于金融业、零售业和建筑业。职位空缺比失业人数多 71.4 万人。职位空缺与

失业人口的比率保持在 1.1，与 12月持平，当前已经有七个月都维持在该水平

附近。 

美国 2月 CPI 全线超预期降温，核心 CPI增速为四年最低。3月 12日，美

国劳工统计局公布的数据显示，美国 2 月 CPI 同比上涨 2.8%，为去年 11 月以

来新低，低于预期值 2.9%和前值 3.0%。美国 2 月 CPI 环比上涨 0.2%，为去年

10月以来新低。受能源和交通成本显著下降影响，美国 2月核心 CPI同比上涨

3.1%，创 2021 年 4 月以来新低，低于预期值 3.2%和前值 3.3%。美国 2 月核心

CPI 环比 0.2%，为去年 12 月以来新低。除了核心 CPI 之外，被称为“超级核

心 CPI”增速也降至自 2023 年 10 月以来的最低水平。 

美国 2月 PPI 超预期降温，环比零增长。3月 13日，美国劳工统计局公布

的数据显示，美国 2 月 PPI 同比上涨 3.2%，低于预期值 3.3%和前值 3.5%。美

国 2 月 PPI 环比增长 0%，为去年 7 月以来最小增幅，低于预期值 0.3%和前值

0.6%。其中，食品价格上涨1.7%，为三个月来最大涨幅。相反，汽油价格下跌

4.7%。美国 2 月核心 PPI 同比上涨 3.4%，低于预期值 3.5%和前值 3.6%。美国

2月核心PPI环比-0.1%，低于预期值0.3%和前值0.5%。2月服务成本下降0.2%，

这是自 2024 年 7 月以来最大跌幅，这主要源于贸易服务利润下降 1.0%。若剔

除贸易、交通和仓储服务，服务价格上涨0.2%。总体来看，能源和贸易服务是

月度降幅最大的领域，显示了能源价格波动对整体经济的影响，以及贸易服务

行业面临的挑战。 
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美国消费者信心创逾两年新低，长期通胀预期创 1993 年以来最高。3 月

14日公布的密歇根大学 3月份初读数据显示，美国 3月密歇根大学消费者信心

指数初值为 57.9，创 2022 年 11 月以来的最低水平，大幅不及预期值 63.0 和

前值 64.7。分项指数方面，现况指数初值为 63.5，降至六个月以来低点，低

于预期值 64.4 和前值为 65.7；预期指数初值为 54.2，创 2022 年 7 月以来的

最低水平，大幅低于预期值 63.0 和前值 64.0。市场备受关注的通胀预期方面，

3 月密歇根大学 1 年通胀预期初值为 4.9%，创 2022 年以来的最高水平，低于

预期值和前值 4.3%。3 月的 5 年通胀预期初值为 3.9%，为 1993 年以来最高，

高于预期值 3.4%和前值 3.5%。 

图 15 美国前周初请失业金人数环比继续下降(万人)图 16 美国 1 月 JOLTS 职位空缺人数继续降低 

 

图 17 美国 1月 CPI 同比明显回落（%）           图 18 美国 1 月 PPI 同比大幅回落（%）    
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图 19 美国 2月 ISM 服务业 PMI 回升，制造业 PMI 回落 图 20 美国 2 月失业率回升（%） 

 

图 21 美国 2月新增非农就业人数小幅增加（千人） 图 22 美国 3 月密歇根消费者信心继续大幅下降 

 

图 23 美国 1月耐用品订单环比大幅上升（%）     图 24 美国 1 月核心 PCE 同比有所回落（%）     

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

上周为美联储召开 3 月议息会议之前的政策静默期，美联储官员没有

增量表态。不过，“新美联储通讯社”Nick Timiraos 在其上周发表的

《二月份通胀报告对美联储意味着什么》一文中称，2 月通胀报告不太可

能改变美联储下周维持利率不变的决定，但这份报告将会影响美联储下

周发布的经济预测。 

2.3 美元指数走势 

上周美元指数波动小幅下行。美国 2 月 CPI 和 PPI 数据温和回落，暂时缓

解了市场对滞胀的担忧，市场风险偏好小幅上涨，带动美元指数有所回升。但

上周五公布的美国 3 月密歇根大学消费者信心指数创逾两年新低，显示消费者

对美国经济变得更加谨慎和不安，美元指数随之转而下行。截至上周五，美元

指数较前一周五继续回落 0.15%至 103.74。 

图 25 上周美元指数波动小幅下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚         

2.4 美国 TIPS 收益率走势 

上周美国 10 年期 TIPS 收益率波动上行。周初市场延续对美国“滞胀”的

担忧，带动美国 10 年期 TIPS 收益率继续下行。但随后公布的美国 2 月 CPI 和

PPI 数据全面低于预期，“滞胀”担忧有所缓和，10 年期 TIPS 收益率因此上
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行。截至上周五，美国 10 年期 TIPS 收益率上行 2bp 至 2.01%。 

图 26 上周美国 10 年期 TIPS 收益率波动上行 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.5 国际重要事件跟踪 

中东地区局势风险增加，特朗普继续推进俄乌和谈。上周四（3月 13日）

以色列对叙利亚首都大马士革进行了空袭，并声称是为了摧毁被伊斯兰圣战组

织用来策划和指挥针对以色列“恐怖活动”的指挥中心。此外，上周六特朗普

对胡塞武装发动大规模军事打击，主因该组织袭击了红海航运。俄乌方面，上

周日（3月 16日），美国特使威特科夫告诉美国有线电视新闻网，特朗普将在

本周与普京通话，以推动乌克兰战争尽快停火。 

图 27 上周 VIX 指数大幅波动，整体小幅下行      图 28 地缘政治风险指数（GPR） (1985:2019=100) 

 

数据来源：iFind，https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm，东方金诚 
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