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每日报告  

一、贵金属行情及展望 

日内行情： 

美国关税政策反复无常引发极大不确定性并打压市场风险偏好，经济数据显

示 4 月份美国通胀预期继续上升而消费者信心也备受打击，特朗普力图削减美国

贸易逆差但必然也会削减美国金融顺差进而打压美元汇率并推高美债利率，来自

宏观市场的避险需求以及美元汇率贬值将伦敦黄金推高至 2346 美元/盎司的新历

史记录。特朗普 2.0 新政推动全球政经格局进入乱纪元模式，黄金的避险需求得

到极大提振；目前看黄金的中线上涨趋势保持良好，建议投资者继续持多头思维

参与交易，但工业需求压力下白银相对偏弱。本周关注美国关税政策、中国一季

度经济数据以及加拿大央行和欧洲央行议息会议。 

表1：国内贵金属行情
合约 前收盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅% 持仓量 增仓量

上海金指 758.18 766.94 757.98 764.44 0.83% 408,262 15366

上海银指 7,997 8,201 8,013 8,118 1.51% 862,537 12004

黄金T+D 757.75 764.95 755.62 762.03 0.56% 208,544 4218

白银T+D 7,984 8,164 7,975 8,085 1.27% 3,944,812 47506

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

 

中线行情： 

2024 年 12 月 18 日美联储鹰派降息利空落地之后，金价在中国印度年底节日

消费旺季预期、特朗普 2.0 新政不确定性引发的避险需求、美国经济短期滞涨风

险上升、美元汇率和美债利率偏弱回落以及美联储降息预期升温等因素影响下重

新开始新一轮上涨，2月 24 日伦敦黄金创下 2956 美元/盎司的新历史记录；2月

底伦敦黄金偏弱回调至 2832 美元/盎司，但在 2024 年 3 月份以来中级牛市通道下

轨线附近得到支撑。由于美国经济衰退风险进一步上升，美联储再次放缓缩表步

伐，东欧和中东地缘政治风险重新升温，以及特朗普关税武器化逐步落地，3月

份伦敦黄金再次上涨并于 3月 17 日正式突破 3000 美元/盎司关口。我们判断特朗

普整顿联邦政府和关税武器化带来的经济衰退风险尚未完全显现，美国经济衰退

风险亟待美联储重启降息进程来化解，利多落地之前来自美国经济和金融市场的

避险需求仍将推动金价偏强运行，但偏高市盈率以及偏高多头仓位也意味着金价

波动性有所上升，建议投资者以中等仓位逢低做多为主，勿追多勿做空。 
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二、贵金属市场相关图表 

 

图1：上海金银期指 图2：伦敦金银现货

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图3：上海期指对上金TD基差 图4：金银ETF持仓量(吨)

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图5：黄金白银比值 图6：伦敦黄金与其他资产相关性

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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三、主要宏观事件/数据 

1、美国总统特朗普周日强调了其政府的最新信息，即把智能手机、电脑和其

他电子产品排除在对中国的对等关税之外将是短暂的，并承诺将对半导体行业进

行国家安全贸易调查，美国周五刚宣布对这些产品进口给予关税豁免。美国商务

部长卢特尼克表示，来自中国的关键技术产品将在未来两个月内与半导体一起被

另外征收新的关税；特朗普将在一两个月内对电子产品征收一项特别重点型关税，

同时还将对半导体和药品征收行业关税。 

2、中国央行罕见地在周末发布 3月金融数据，新增贷款和社融增量均明显超

出预期，狭义货币供应量 M1 增速有所加快以及居民中长贷同比多增，均显示融资

需求在缓慢修复中。央行公布一季度人民币贷款增加 9.78 万亿元；路透据此计算，

3 月人民币贷款增加 3.64 万亿元，高于路透 3万亿元的调查中值；当月末广义货

币供应量(M2)同比增长 7%，路透调查中值为 7.1%。 

3、克里姆林宫周日表示，与美国总统特朗普团队的接触进展非常顺利，但鉴

于特朗普的前任拜登对两国关系造成的破坏程度，现在期望立即取得成果还为时

过早。在特朗普的中东问题特使威特科夫与俄罗斯总统普京举行会谈后，特朗普

在周六表示，旨在结束这场战争的讨论可能进展顺利，但总有一个时候需要当事

方要么拿出行动，要么停止空谈。 

4、美国消费者信心在 4月急剧恶化，一年通胀预期飙升至 1981 年以来最高，

人们对贸易紧张局势升级感到不安，这扰乱了金融市场并增加了经济衰退的风险。

密西根大学消费者调查显示，消费者信心指数降至 50.8，为 2022 年 6月以来最

低，预估为 54.5。一年通胀预期升至 6.7%，为连续四个月上升 0.5 个百分点或更

多。五年通胀预期升至 4.4%的 1991 年 6月以来最高。 
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