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市场不确定性加剧，叠加美元信用风险延续，上周金价强势

运行。上周五（4月 18日），沪金主力期货价格较前周五上涨

4.45%至 791.02元/克，黄金 T+D现货价格上涨 3.89%至 787.20

元/克；上周四（4 月 17 日），COMEX 黄金主力期货价格较前

周五上涨 2.65%至 3341.30美元/盎司；伦敦金现货价格较前周

五上涨 2.74%至 3326.83美元/盎司。具体来看，美国与主要贸

易伙伴间的贸易谈判进展甚微，进一步加剧市场对未来不确定

性的担忧。同时，全球贸易摩擦升级引发全球经济衰退担忧，

加之美国经济滞胀预期增强，削弱传统资产信心，推动资金流

向黄金。此外，上周美元指数延续走弱，亦支撑黄金价格继续

上行。 

本周（4 月 21 日当周）黄金价格或将强势运行，但需注意高

位回调风险。考虑到美国经济下行压力加大，关税政策反复，

叠加资金加速向非美市场外流，短期内美元弱势局面或仍将延

续，加之欧央行如期降息或提升美联储降息概率，美元走弱及

降息预期均对金价形成有力支撑。不过，随着金价上行至历史

高位区间，市场恐高情绪可能引发部分资金获利了结，进而导

致金价下跌，同时，美国国内政策博弈及国际地缘局势等因素

也会加剧金价波动，需关注金价高位回调风险。 

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（4 月 18 日），沪金主力期货价格收于 791.02 元/克，较前周五

（4 月 11 日）上涨 33.72 元/克；黄金 T+D 现货价格收于 787.20 元/克，较前

周五上涨 29.45 元/克。国际金价方面，上周四（4 月 17 日）COMEX 黄金主力

期货价格收于 3341.30 美元/盎司，较前周五上涨 86.40 美元/盎司；伦敦金现

货价格收于 3326.83 美元/盎司，较前周五上涨 88.76 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 791.02 5.09 281 19.36 1881 796.7 757.18 

COMEX 黄金

主力 
3341.3 2.98 78.78 35.36 2249 3371.9 3208.7 

 

现货 

黄金 T+D 787.2 4.26 26.94 20.47 382 795.4 755.62 

伦敦金 3326.83 2.74    3357.92 3193.32 

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-17.45美元/盎司，较前周五继续

回落 14.95 美元/盎司；上周五，上海黄金基差为-2.54 元/克，较前周五继续

回落 3.03 元/克。 

图 3 上周国际黄金基差继续回落（美元/盎司）     图 4 上周上海黄金基差继续回落（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 12.20 元/克，较前周五的 0.37 元/克大幅回

升，主因人民币汇率承压，带动内盘金价涨幅大于外盘，内外盘价差大幅回升。

上周原油价格有所反弹，金油比小幅回落；白银价格涨幅基本与黄金相同，金

银比基本与前一周持平；上周金铜比明显回落，主因市场关税情绪有所弱化，

市场风险偏好回升，铜价随之上涨，且涨幅大于黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差大幅回升（元/克）      图 6 上周金银比基本持平（COMEX 黄金/COMEX 白银）   
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图 7 上周金油比小幅回落                       图 8 上周金铜比明显回落 

 
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 持仓较前周继续增加。截至上周四，全球最

大 SPRD黄金 ETF基金持仓量为 952.29吨，较前一周五减少 0.86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 2693.62 千克，较前周回落

17.45%。 

期货持仓方面，截至 4 月 15 日（目前最新数据），黄金 CFTC 资管机构多

头持仓量降幅大于空头持仓量，导致多头净持仓量继续减少。库存方面，上周

COMEX 黄金期货库存继续减少，上期所黄金库存与前一周持平与 15678 千克。 

图 9 上周全球黄金 ETF 持仓量继续增加            图 10 上周 SPDR 黄金 ETF 持仓量微幅减少 
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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 多头净持仓量继续下降（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存继续减少          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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体来看，失业、失业概率和工资增长预期均出现恶化，而家庭收入增长预期也

有所下降。家庭对未来一年自身财务状况和信贷可得性的预期也更加悲观。 

纽约州制造业状况指数连续第二个月萎缩。4月15日，美国纽约联储公布的数

据显示，纽约制造业整体商业状况指数上升 11.9 个点至-8.1，好于市场预期

的-13.5，但仍是制造业活动连续第二个月萎缩。尽管当前制造业状况有所改

善，但未来预期意外出现崩塌。商业前景指数大幅下滑超过 20 个点降至-7.4，

为有记录以来的第二低水平，且未来订单和出货量指标跌至有数据以来（自

2001年起）的最低水平，反映出制造商预计未来六个月订单和出货量将大幅减

少。这意味着制造商对未来经济前景的信心已降至 911 恐袭事件后的最差水平。 

石破茂表态日本不准备向美国做重大让步，不急于与美达成协议。4月15日，

据环球时报报道，日本首相石破茂表态称，在即将与美国政府举行的关税谈判

中，日本“不打算做出重大让步，也不会急于达成协议”。同时，石破茂在国

会中明确表示“我不认为我们应该为了迅速结束谈判而做出重大让步”，也排

除了对美国产品实施报复性关税的可能性。石破茂还警告称，美国的关税措施

“有可能破坏全球经济秩序”，这一强硬表态正是对特朗普宣称各国“渴望达

成协议”的直接反驳。 

关税恐慌推动购买热潮，美国 3 月零售销售环比创两年多来最大增幅。4 月 16

日，美国商务部公布的数据显示，美国 3 月零售销售环比 1.4%，为 2023 年 1

月以来的最大环比增幅，远超前值 0.2%；剔除汽车后销售环比 0.5%，高于预

期值 0.4%；“核心销售组”（除汽车和汽油外）环比 0.8%，高于预期值 0.6%。

汽车销售录得两年来的最大增长，但零售额的增长并非局限于汽车行业。报告

跟踪的 13 个类别中有 11 个出现增长。建筑材料、体育用品和电子产品的销售

额也有所增长，这可能同样表明消费者正试图抢在这些商品被征收关税之前购

买。报告中唯一的服务业类别——餐饮业销售额增长了 1.8%，这也是自 2023
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年 1 月以来的最大涨幅。 

关税威胁拖累经济前景，欧洲央行如期降息 25 个基点。4 月 17 日，欧洲央行

公布最新利率决议，如期降息 25 个基点，将存款机制利率从 2.50%下调至

2.25%，同时将主要再融资利率从 2.65%下调至 2.40%，边际贷款利率从 2.90%

下调至 2.65%，为去年 6 月以来第七次下调利率。在随后的货币政策新闻发布

会中，欧央行行长拉加德表示，经济前景笼罩在极大的不确定性中，经济下行

风险有所增加。她还表示，地缘政治紧张局势仍是不确定性的主要来源。贸易

干扰给物价前景增添不确定性，市场对贸易紧张局势的反应可能会对需求构成

压力。拉加德还表示，关税对通胀的影响尚不清楚。随着时间的推移，关税对

价格的影响只会变得更加清晰。决心采取一切必要措施来实现 2%的目标。 

图 15 美国前周初请失业金人数环比小幅回升(万人)图 16 美国 3 月零售销售环比大幅上涨（%） 

 

图 17 美国 3月核心 CPI 同比继续下降            图 18 美国 4 月密歇根消费者信心继续大幅下降 
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图 19 美国 3月 ISM 制造业 PMI 回落至收缩区间    图 20 美国 3 月非农新增就业人数回升（千人） 

 

图 21 美国 3月失业率继续上涨（%）             图 22 美国 3 月 PPI 同比继续下降（%） 

 

图 23 美国 2月核心 PCE 同比超预期回升          图 24 美国 2 月 JOLTS 职位空缺人数继续减少 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.2 美联储政策跟踪 

美联储主席鲍威尔淡化降息预期，称劳动力市场的强劲表现仰仗于物价保

持稳定，须防范关税导致通胀持续过热。4月16日，鲍威尔在芝加哥经济俱乐

部发表主题为“经济前景”的讲话。他重申，特朗普政府在贸易、移民、财政

和监管四个领域的政策还在变化中，它们“对经济的影响仍很不确定”，重申

美联储要等到形势更明朗再考虑降息、要避免关税持久推升通胀。鲍威尔表示，

联储会平衡通胀和就业这两个使命，同时承认，若关税推高通胀，让经济增长

放缓，实现双重使命就面临挑战。这被视为提出了滞胀的担忧。鲍威尔预计，

面对前所未有的不确定性，美股等金融市场会继续波动，但否认联储会像投资

者押注的 Fed Put 期权那样“救市”，因为市场在正常有序运转。 

纽约联储主席重申短期内无需调整利率，必须确保关税不会导致通胀持续

高企。4月 17日，美联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯表示，尽管特朗

普政府的新一轮关税可能推高通胀、拖累经济增长并抬升失业率，但短期内没

有必要调整联邦基金利率。威廉姆斯指出，经济前景存在相当大的不确定性。

他重申了自己的观点，认为特朗普关税至少在目前推高了物价，他预计美国今

年的 GDP 增速可能低于 1%，失业率也将从当前的 4.2%上升至 4.5%至 5%区间。

不过他强调：“这并不是衰退，只是比过去几年增长更慢的经济表现。”尽管

威廉姆斯没有明确预测通胀将上升多少，但他确认关税将在今年对物价形成上

行压力，当务之急是防止关税引发的物价上涨演变为持续性通胀。 

2.3 美元指数走势 

上周美元指数延续下行，一方面源于特朗普政府的关税政策对经济前景的

冲击，结合经济数据疲软，强化了市场对美国经济衰退预期，削弱美元信心，

另一方面则因市场对贸易紧张局势的负面和波动反应对融资环境产生收紧影响

截至上周四，美元指数较前一周五下跌 0.54%至 99.23。 
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图 25 上周美元指数延续大幅下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚         

2.4 美国 TIPS 收益率走势 

经历了美债抛售潮后，市场情绪逐渐恢复，加之关税预期有所减退，美债

随之企稳。截至上周四，美国 10 年期 TIPS 收益率大幅下行 17bp 至 2.11%。 

图 26 上周美国 10 年期 TIPS 收益率波动下行 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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双方持续陷入僵局。此外，以色列军队仍在对加沙进行空袭，试图让哈马斯释

放人质并解除武装。俄乌方面，普京下令实施为期 30 小时的复活节停火，但

俄乌互相指责对方违反这一短期停火倡议，泽连斯基重申延长停火期限一个月

的建议。随后，美国向盟友抛出乌克兰和平方案，其中包括在持久停火的前提

下放松对俄制裁。 

图 27 上周 VIX 指数大幅下行                    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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