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市场避险情绪持续高涨，上周 COMEX 黄金期货价格一度上破

3100 美元/盎司。上周五（3 月 28 日），沪金主力期货价格较

前周五上涨 2.24%至 722.80 元/克，COMEX 黄金主力期货价格

上涨 2.97%至 3118.00美元/盎司；黄金 T+D现货价格上涨 2.05%

至 720.56 元/克，伦敦金现货价格上涨 2.04%至 3084.33 美元

/盎司。具体来看，上周二，特朗普宣布对所有进口汽车征收

25%关税，这使得 4 月 2 日的对等关税更加难以预测，进一步

加大了全球贸易摩擦风险。同时，上周俄乌双方均表示不想仓

促和解，加之欧洲多国反对取消对俄制裁，全球地缘政治风险

仍未缓解。关税加码以及地缘政治风险共同影响下，市场避险

情绪持续高涨，金价继续上扬。此外，周五公布的美国 2 月核

心 PCE 物价指数意外反弹，加剧了市场对美国滞胀的担忧，加

之美股下跌，进一步助推金价不断创下新高，COMEX 黄金期货

价格盘中一度上破 3100美元/盎司。 

本周（3月 31日当周）黄金价格将高位震荡。本周特朗普“对

等关税”政策将落地实施，这会同时增加美国通胀上行以及经

济下行风险，且后续关税政策的不确定仍将延续，由此，市场

避险情绪仍将处于高位，这将对金价形成支撑。不过，本周将

公布美国 3 月非农就业人数以及失业率，受季节性因素影响，

就业增长或将反弹，这可能将在一定程度上缓解市场对经济下

行风险的担忧，带动美元指数企稳回升，或对金价有所压制。

整体上看，在关税不确定性较高的背景下，短期内金价仍将维

持高位震荡格局。 

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 28 日），沪金主力期货价格收于 722.80 元/克，较前周五

（3 月 21 日）上涨 15.84 元/克；COMEX 黄金主力期货价格收于 3118.00 美元/

盎司，较前周五显著上涨 89.80 美元/盎司。现货方面，黄金 T+D 现货价格收

于 720.56 元/克，较前周五上涨 14.48 元/克；伦敦金现货价格收于 384.33 美

元/盎司，较前周五显著上涨 61.54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 722.8 1.99 141 22.07 13411 722.88 701.32 

COMEX 黄金

主力 
3118 3.20 84.97 37.74 134588 3124.4 3007.7 

 

现货 

黄金 T+D 720.56 1.92 15.11 17.42 -11098 721.62 699.66 

伦敦金 3084.33 2.04    3086.9 3002.15 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周 COMEX 黄金、沪金期货价格继续上涨      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-18.40美元/盎司，较前周五回落

6.60 美元/盎司；上周五，上海黄金基差回落至-0.58 元/克，较前周五下降

1.52 元/克。 

图 3 上周国际黄金基差明显回落（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 3.28 元/克，较前周五的 3.68 元/克微幅回落，

主因上周五公布的美国 2 月核心 PCE 物价指数超预期反弹，进一步提升市场避

险情绪，提振外盘金价，导致外盘价格涨幅略高于内盘，内外盘价差微幅回落。

上周原油价格涨幅不及黄金，金油比波动小幅上升；白银价格涨幅大于黄金，

金银比小幅回落；上周金铜比大幅回升，主因美国 2 月 PCE 数据超预期，通胀

上行以及经济下行风险抬升，市场风险偏好明显回落，导致铜价承压回落。 

图 5 上周黄金内外盘价差小幅回落（元/克）      图 6 上周金银比小幅回落（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比波动小幅上升                   图 8 上周金铜比大幅回升 

 

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 持仓较前周微幅增加。截至上周五，全球最

大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 931.94吨，较前一周五增加 1.43吨。上周国内

黄金 T+D 累计成交量明显回落，全周累计成交量为 151052 千克，较前周下降

29.25%。 

期货持仓方面，截至 3 月 18 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头持仓量明显回落，而空头持仓量有所回升，导致多头净持仓量明显回落。库

存方面，上周 COMEX 黄金期货库存持续增加，上期所黄金库存持平于 15675 千

克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量微幅增加            图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量继续增加 
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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 多头净持仓量明显回落（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持平（千克）              

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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收到的价格上升速度为 2023 年 2 月以来最快；支付价格的综合指数也以近两

年来最快的速度上升，其中制造商的价格指数涨势为 2022 年 8 月以来最快。 

美国谘商会消费者预期创十二年新低。3月25日，世界大型企业联合会公

布的数据显示，美国3月谘商会消费者信心指数降至92.9，明显低于预期值94

和修正后的前值100.1，创 2021年年初以来新低，且连续第四个月下滑。值得

注意的是，未来六个月的预期指数大幅下滑至65.2，创最近十二年新低，且远

远低于 80 这一关键性分水岭，这往往预示着美国经济将陷入衰退，显示出消

费者对未来经济形势的悲观情绪愈发加重。 

特朗普宣布对非美国造汽车征收 25%关税。3 月 26 日，据央视新闻报道，

美国总统特朗普在白宫签署行政令，宣布对所有进口汽车征收 25%关税，相关

措施将于 4 月 2 日生效。据央视，特朗普称，汽车关税将会是永久的。他表示，

如果在美国制造汽车，则无需缴纳关税。这意味着，以上新关税面向所有非美

国造的汽车。 

美国四季度实际 GDP 年化季环比增速终值上修至 2.4%。3 月 27 日，美国

经济分析局（BEA）发布的数据显示，美国 2024 年第四季度 GDP 年化增长率达

到 2.4%，高于此前公布的 2.3%。报告还显示，美联储首选的通胀指标——不

包括食品和能源的PCE个人消费支出价格指数——在第四季度被下调至2.6%。

另一个衡量经济活动的主要指标——国内生产总收入(GDI)在第四季度增长了

4.5%，远高于第三季度的 1.4%。这两个经济指标的平均增长率达到 3.5%，创

下一年来新高。企业利润数据同样亮眼，第四季度税后利润增长5.9%，为两年

多来最大增幅。非金融企业的利润占总增加值的比例扩大至 15.9%，显示企业

定价能力仍然强劲。 

美国 2 月核心 PCE 同比反弹至 2.79%，个人支出不及预期。3 月 28 日，美

国商务部公布的数据显示，2 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.8%，为 2024 年

12 月以来新高，超过预期值 2.7%和前值 2.6%；核心 PCE 物价指数环比上涨
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0.4%，超出预期值和前值 0.3%，创 2024 年 1 月以来新高。美国 2 月 PCE 物价

指数同比上涨2.5%，持平于预期值和前值；PCE物价指数环比上涨0.3%，持平

于预期值和前值。值得注意的是，美联储密切关注的“超级核心通胀指标”—

—不包括住房和能源的核心服务成本大幅反弹。服务成本是推动 PCE 重新加速

的主要因素，服务业对核心个人消费支出(PCE)增长的贡献率升至一年来最高

水平，但这并非由关税驱动。2 月个人消费支出(PCE)环比上涨 0.4%，经通胀

调整后的个人消费支出环比小幅上涨 0.1%，个人收入环比增长 0.8%，为 2024

年 1月以来的最大增幅，超过个人支出 0.4%的增幅。收入与支出之间的差距使

储蓄率达到 2024 年 6 月以来的最高水平，表明消费者对财务状况更加谨慎。 

美国密歇根长期通胀预期创32年来新高，消费者信心创逾两年新低。3月

28 日公布的密歇根大学数据显示，美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值

57，不及预期值和初值 57.9。其中，现况指数终值 63.8，创六个月新低，但

略高于预期值和初值 63.5；预期指数终值 52.6，低于预期值 54.1 和初值 54.2，

较前值下跌 11.4 点，为 2021 年以来的最大降幅。市场备受关注的通胀预期方

面，3 月密歇根大学 1 年通胀预期终值 5.0%，高于预期值和初值 4.9%；5 年通

胀预期终值 4.1%，为 1993 年 2 月以来最高，高于预期值和初值为 3.9%。 

图 15 美国前周初请失业金人数环比微幅减少(万人)图 16 美国 2024 年四季度 GDP 年化季环比上修（%） 
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图 17 美国 2月核心 PCE 同比超预期回升          图 18 美国 1 月 JOLTS 职位空缺人数继续降低 

 

图 19 美国 1月 CPI 同比明显回落（%）           图 20 美国 1 月 PPI 同比大幅回落（%）    

 

图 21 美国 2月 ISM 服务业 PMI 回升，制造业 PMI 回落 图 22 美国 2 月失业率回升（%） 
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图 23 美国 2月新增非农就业人数小幅增加（千人） 图 24 美国 3 月密歇根消费者信心继续大幅下降 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

2.2 美联储政策跟踪 

上周，多名美联储官员对通胀及降息表达谨慎态度。 

3月 24日，亚特兰大联储主席博斯蒂克称，其目前预计今年仅降息一次，

低于此前预期的两次降息，在接受采访时博斯蒂克表示改变预测是因认为今年

通胀将“非常不稳定”，且公司和企业开始预期更高通胀。 

3月 26日，圣路易联储主席穆萨莱姆表示，他会谨慎对待认为关税上调对

通胀的影响完全是暂时的，或者认为完全透视策略是合适的想法。他重申保持

通胀预期稳定至关重要。如果通胀预期失控，美联储可能需要优先实现价格稳

定目标，而非兼顾就业目标。穆萨莱姆的团队研究发现，按照迄今宣布的关税

上调幅度，如果有效美国关税税率提高 10%，美联储首选的通胀率指标可能上

升多达 1.2 个百分点。 

同日，芝加哥联储主席古尔斯比表示，一旦市场长期通胀预期也开启上升

态势，这无疑将是一个“重大危险信号”。特朗普推行的关税政策又带来了新

的变数，美联储的下一次降息可能需要比预期更长的时间。 

0

100

200

300

400

500

600

2
2
-0

5

2
2
-0

7

2
2
-0

9

2
2
-1

1

2
3
-0

1

2
3
-0

3

2
3
-0

5

2
3
-0

7

2
3
-0

9

2
3
-1

1

2
4
-0

1

2
4
-0

3

2
4
-0

5

2
4
-0

7

2
4
-0

9

2
4
-1

1

2
5
-0

1

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2
1
-1

1

2
2
-0

1

2
2
-0

3

2
2
-0

5

2
2
-0

7

2
2
-0

9

2
2
-1

1

2
3
-0

1

2
3
-0

3

2
3
-0

5

2
3
-0

7

2
3
-0

9

2
3
-1

1

2
4
-0

1

2
4
-0

3

2
4
-0

5

2
4
-0

7

2
4
-0

9

2
4
-1

1

2
5
-0

1

2
5
-0

3



黄金周报 

 

 
www.dfratings.com 9 

2.3 美元指数走势 

上周美元指数波动小幅下行。周初美元指数延续修复态势。但受 25%汽车

关税政策，以及超预期回升的美国 2 月核心 PCE 物价指数影响，市场对“滞胀”

以及经济下行的担忧增加，导致美元指数有所回落。截至上周五，美元指数较

前一周五微幅回落 0.12%至 104.03。 

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 收益率先上后下，整体小幅下行。上周二（3 月 25

日）特朗普宣布将对所有进口汽车征收 25%关税，提升市场对通胀上行的预期，

导致美国 10 年期 TIPS 收益率明显上行。但美国消费者信心指数降至两年来新

低，加剧市场对经济下行风险的担忧，带动美国 10 年期 TIPS 收益率转而大幅

下行。截至上周五，美国 10 年期 TIPS 收益率下行 2bp 至 1.90%。 

图 26 上周美国 10 年期 TIPS 收益率先上后下，整体小幅下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.5 国际重要事件跟踪 

中东地区局势风险增加，俄乌和谈难有进展。上周六（3月 29日），哈马

斯组织负责人表示，哈马斯已同意由埃及和卡塔尔提出的加沙停火提案，但以

色列仍对哈马斯施压，要求其解除武装，并让其领导人离开加沙。这意味着短

期内以色列和哈马斯之间难以达成一致。俄乌方面，停战协议难有进展，双方

均表示不想仓促和解，加之欧洲多国反对取消对俄制裁，地缘政治风险仍延续

上行。 

图 27 上周 VIX 指数波动上行                    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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