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市场避险情绪高涨，叠加美元信用危机，上周金价重回新高。

上周五（4 月 11 日），沪金主力期货价格较前周四上涨 2.47%

至 757.30 元/克，COMEX 黄金主力期货价格较前周五显著上涨

6.51%至 3254.90 美元/盎司；黄金 T+D 现货价格较前周四上涨

2.54%至 757.75 元/克，伦敦金现货价格较前周五显著上涨

6.61%至 3238.07 美元/盎司。具体来看，特朗普关税政策反复

不定，引发市场对美元资产的系统性信任危机，导致美债遭受

大规模恐慌性抛售、美元指数大幅下挫，支撑金价回升。此外，

上周公布的美国 3 月 CPI 数据意外低于预期，市场充分定价美

联储 6 月降息，这也进一步助推金价上行，重回历史新高。 

本周（4 月 14 日当周）黄金价格或将强势运行。由于美国关

税政策依然存在较高的不确定性，全球贸易摩擦风险将持续上

升，导致市场避险需求居高不下。与此同时，关税冲击将成为

全球去美元化进程加速的催化剂，加剧美元霸权的裂痕与瓦解，

进一步提升美元信用风险，而黄金作为全球广泛接受的最终支

付手段，将对金价形成有力支撑。整体上看，在避险需求以及

美元信用风险提振下，本周金价或将强势运行。 

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 11 日），沪金主力期货价格收于 757.30 元/克，较前周四

（4月 3日）上涨 18.26元/克；黄金 T+D现货价格收于 757.75元/克，较前周

五上涨 18.78 元/克。国际金价方面，上周五（4 月 11 日）COMEX 黄金主力期

货价格收于 3254.90 美元/盎司，较前周五显著上涨 198.80 美元/盎司；伦敦

金现货价格收于 3238.07 美元/盎司，较前周五显著上涨 200.76 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 757.3 2.45 312 19.44 -13139 763.62 701 

COMEX 黄金

主力 
3254.9 7.23 125 35.14 -39118 3263 2970.4 

 

现货 

黄金 T+D 757.75 2.46 32.63 20.43 19148 761.85 700.25 

伦敦金 3238.07 6.61    3245.45 2956.125 

数据来源：Wind， 东方金诚 

图 1 上周 COMEX 黄金、沪金期货价格大幅上涨      图 2 上周伦敦金、黄金 T+D 现货价格大幅上涨 

 
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-2.50 美元/盎司，较前周五显著

回落 21.40美元/盎司；上周五，上海黄金基差回正至 0.57元/克，较前周五回

升 1.15 元/克。 

图 3 上周国际黄金基差显著回落（美元/盎司）     图 4 上周上海黄金基差小幅回落（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 0.37 元/克，较前周五的 12.89 元/克大幅回

落，主因上周美国遭遇“股债汇”三杀，引发市场对美元资产的系统性信任危

机，带动外盘金价重回新高，涨幅大于内盘，内外盘价差大幅回落。上周原油

价格震荡下跌，金油比继续上升；白银价格涨幅大于黄金，金银比小幅回落；

上周金铜比继续大幅上升，主因特朗普再度暂缓关税政策，铜价随之触底反弹，

但涨幅远不及黄金。 

图 5 上周黄金内外盘价差大幅回落（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 上周金油比继续上升                       图 8 上周金铜比继续大幅上升 

 
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 持仓较前周大幅增加。截至上周五，全球最

大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 953.15 吨，较前一周五增加 20.35 吨。上周国

内黄金 T+D累计成交量继续上升，全周累计成交量为 326294千克，较前周上涨

21.40%。 

期货持仓方面，截至 4月 8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 黄金期货库存小幅回落，上期所黄金库存较上周五微幅增加 3 千克，至

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 持仓量继续增加 
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图 11 上周黄金 T+D 成交量继续增加（元/克）     图 12 黄金 CFTC 多头净持仓量继续下降（张）  

 

图 13 上周 COMEX 黄金期货库存小幅回落          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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等关税至 10%，暂停措施立即生效”。不过，特朗普宣布将对华关税进一步上

调至125%，即日生效。特朗普称，他不担心和中国的紧张局势升级，也相信能

和中国达成协议，且 125%的关税已经加到顶。 

美国 3月 CPI 超预期降温。4月 10日，美国劳工统计局公布的数据显示，

美国 3 月 CPI 同比上涨 2.4%，为 7 个月以来最低水平，低于预期值 2.5%和前

值2.8%；当月CPI环比下降0.1%，为 2024年 6月以来首次为负，且为2020年

5 月以来最低水平，低于预期值 0.1%。3 月核心 CPI 同比上涨 2.8%，涨幅为连

续第二个月回落，创 2021 年 3 月以来最低记录，低于预期值 3.0%和前值 3.1%；

核心 CPI 环比 0.1%，创 2024 年 6 月以来新低，不及预期值 0.3%。此外，超级

核心 CPI（不包括住房的服务）环比下降 0.1%，同比上涨 3.2%，为 2021 年 12

月以来的最低水平。其中，作为近年来通胀的关键驱动因素之一，住房通胀显

著放缓，酒店和住宿费用出现三年多以来最大幅度放缓。 

美国4月密歇根消费者信心暴跌，长短期通胀预期飙升。4月 11日公布的

数据显示，美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值为 50.8，远不及预期值

53.5 和前值 57，且为 2022 年 6 月以来的最低值，也是自 1952 年以来该调查

历史上的第二低值。由于对贸易战发展态势的担忧日益加剧，消费者信心自

2024 年 12 月以来已下降超过 30%。与上月相同，此次下降在各年龄、收入、

教育程度、地理区域和政治立场等方面普遍存在，且趋势一致。分项指数全线

暴跌且不及预期，其中，4月消费者现况指数初值为56.5，低于预期值60.8和

前值 63.8；4 月消费者的预期指数初值为 47.2，为 1980 年 5 月以来的最低水

平，低于预期值 50.7 和前值 52.6。备受市场关注的通胀预期方面，美国 4 月

密歇根大学 1年通胀预期初值飙升至 6.7%，创 1981 年 11 月以来新高，远高于

预期值 5.2%和前值 5%；5 年通胀预期初值为 4.4%，为 1991 年 6 月以来的最高

水平，高于预期值 4.3%和前值 4.1%。 
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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 月核心 CPI 同比继续下降 

 

图 17 美国 4月密歇根消费者信心继续大幅下降    图 18 美国 3 月 ISM 制造业 PMI 回落至收缩区间 

 

图 19 美国 3月非农新增就业人数回升（千人）    图 20 美国 3 月失业率继续上涨（%） 
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图 21 美国 2月核心 PCE 同比超预期回升          图 22 美国 2 月 JOLTS 职位空缺人数继续减少 

 

图 23 美国 3月 PPI 同比继续下降（%）           图 24 美国 2 月成屋销售环比大幅回升（%） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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确定性高或不确定性增加的就有超过十处。纪要中美联储官员强调了关税所引

发通胀会“更持久”的风险。虽然联储官员认为货币政策可以根据形势变化调

整，应对潜在的风险，但数名决策者指出，若通胀更持久，经济增长和就业的

前景恶化，他们可能要在就业和通胀之间作出“艰难的取舍”。 

    4月 9日，2026年票委、美国明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，特朗普

总统公布的关税远超预期且范围广泛，他预计这些关税将压低投资和GDP增长，

并在至少短期内推高通胀。卡什卡利指出，考虑到关税对通胀的推升作用，即

使经济开始走弱，美联储也不太可能降息。他指出，一些短期通胀预期指标已

经开始上升，而美国近年来的高通胀经验也意味着，美联储可能无法无视关税

导致的价格冲击。卡什卡利指出，随着关税提高了外国商品的价格，同时不确

定性上升打击企业投资意愿，短期内所谓“中性利率”可能会下降，使得即便

美联储不降息，货币政策也会实际趋紧，从而减少了加息以维持长期通胀预期

的必要性。 

    4 月 11 日，堪萨斯城联储行长施密德表示，如果美联储官员被迫在充分就

业和稳定物价两大使命之间取得平衡，他将优先考虑遏制通胀。施密德表示，

他对关税的通胀冲击是暂时的说法感到“犹豫不决”。他还表示，考虑到消费

者近期面对高物价的经历，他担心通胀预期会上升。“现在制定政策时，美联

储需要在通胀风险与增长和就业之间进行平衡的可能性越来越大，在进行这一

权衡时，我打算将注意力完全集中在通胀前景。” 

2.3 美元指数走势 

特朗普关税政策冲击引发市场对美元资产的系统性信任危机，结合美国经

济数据疲软、3 月 CPI 超预期回落，强化了对美国经济衰退及降息的预期、加

之日本财务大臣近期透露与美国的贸易谈判可能会涉及外汇，令市场开始猜测

此前的“海湖庄园协议”——核心内容是“美元贬值+美债重组”进入落地执

行阶段的可能性，对美元贬值的预期大幅增强，导致上周美元指数延续大幅下
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行。截至上周五，美元指数较前一周五下跌 3.06%至 99.77。 

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 

上周美国 10 年期 TIPS 收益率显著上行，一方面源于特朗普关税政策的高

度不确定性下，美债价格剧烈波动引发美债基差交易平仓，美债遭遇大规模恐

慌性抛售；另一方面则因上周众参两院就“减税立法”达成一致，这将使未来

美国国债融资面临巨大挑战。截至上周五，美国 10 年期 TIPS 收益率显著上行

45bp 至 2.28%。 

图 26 上周美国 10 年期 TIPS 收益率显著上行 

 
数据来源：iFind，东方金诚 
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2.5 国际重要事件跟踪 

巴以双方持续交战，俄军进一步向乌克兰发起进攻。自从第一阶段停火协

议之后，以色列恢复了对加沙地区的军事活动。与此同时，哈马斯和巴勒斯坦

伊斯兰圣战组织的武装部队也向以色列发起火箭弹袭击予以反击。当前巴以双

方彻底陷入僵局，进一步推升中东地缘政治风险。俄乌方面，俄军对乌克兰东

北部发起了新一轮进攻，目前俄罗斯已经重新夺回了库尔斯克境内的大部分领

土。 

图 27 上周 VIX 指数高位震荡                    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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