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主要内容：

黄金：随着中东局势持续，各种多空消息对于全球市场正造成着

持续冲击，不过目前贵金属盘面对于中东局势的敏感程度已经下降。

最新消息来看，特朗普释放了缓和信号使得市场情绪转好，贵金属持

续反弹。与此同时 3 月美国通胀数据基本符合预期，CPI 的快速上行

削弱美元利好黄金，不过同时也预示着降息节奏的延后，对金价中长

期走势形成一定压力。

短期来看，影响全球金融市场的核心还在于中东局势，在目前前

景不明的背景下，选择多配避险资产不失为一个好选择。中长期来看，

贵金属的牛市逻辑并未动摇，全球央行持续增持黄金的趋势、通胀抬

头以及全球去美元化仍支持金价保持强势。

策略：短期贵金属盘面或维持震荡偏强走势。沪金 2606 参考区

间 1020-1120 元/克，多单可以持续持有。套利上，如果在震荡行情

下，金银比有回升空间。



一、机构观点（机构态度偏多）

Kitco 新闻每周黄金调查显示，上周共有 14 位分析师参与 Kitco News 黄金

调查。在金价企稳回升后，华尔街的情绪重新转多。仅有 2位分析师，即 14%，

预计下周金价将下跌；7 位分析师，占比 50%，预测金价将进一步上涨；其余 5

位分析师，占比 36%，认为短线风险相对均衡，金价或维持震荡整理。

与此同时，Kitco 在线民调共收到 510 张投票。金价寻得新支撑后，散户投

资者的情绪也持续看多。共有 321 位散户投资者，占比 63%，预计下周金价继续

上涨；101 位投资者，占比 20%，认为黄金将下跌；另有 88 位投资者，占比 17%，

预计金价将进入盘整阶段。

1，Blue Line Futures 首席市场策略师 Phillip Streible 直言：“这是一

个非常受头条新闻驱动的市场，所有目光都聚焦于原油价格，因为原油将决定通

胀走势，而通胀又将决定美联储的政策。”

2，RJO 期货公司高级市场策略师 Bob Haberkorn 直言，黄金市场的未来走

向将直接取决于巴基斯坦谈判的进展。如果周末前出现利好消息，金价有望继续

走高。

3，澳洲联邦银行全球宏观经济主管 Joe Capurso 分析称，交易员对和平协

议的快速达成本就不抱过高期望，但基础设施损坏的修复周期漫长，这意味着不

确定性将长期存在。

4月 13 日，据 CME“美联储观察”：美联储 4月加息 25 个基点的概率为 1.6%，

维持利率不变的概率为 98.4%。美联储到 6月累计降息 25 个基点的概率为 1.6%，

维持利率不变的概率为 96.9%，累计加息 25 个基点的概率为 1.5%。

二、黄金走势

全球黄金市场在周二（4 月 14 日）迎来一场震撼反弹，据同花顺，现货黄

金价格单日暴涨 2%，收报每盎司 4841.56 美元，为近一个月最高收盘价，美国

期金也同步收涨 1.7%至 4850.10 美元。从近期走势来看，自从贵金属盘面在 4400

寻得新的支撑后，这一波涨势趋势较为流畅，目前在伊朗战争阴云尚未完全消散



的背景下，盘面的持续上行点燃了投资者对黄金作为避险资产王者归来的强烈期

待。

受到外盘影响，内盘主力06合约震荡走强，截止14日收盘，主力周涨 18.54，

涨幅 1.8%。

据同花顺，截至 4月 14 日，全球最大 SPDR 黄金 ETF 基金持仓量约为 1049.5

吨，周降 4.94 吨，显示出黄金配置的多头力量仍在减弱。截至 4月 14 日，COMEX

黄金库存 3037.8 万盎司，周减少 44.8 万盎司，连续三个月出现持续下滑。

图 2： SPDR 黄金持仓量 吨 图 3： COMEX黄金库存 盎司
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图 1： 黄金主力走势
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从金银比值上看，截至 4月 13 日，沪金银比价为 56.62，黄金相较白银来说

具有更强的金融属性和货币属性，在板块快速回调过程中，白银弹性更大，走势

相对更弱，金银比有持续修复空间。

三、黄金核心逻辑

3.1 特朗普表态反复不定，市场偏好摇摆剧烈

最近一段时间，有关于中东地区局势的消息持续发酵，上周末地缘冲突风暴

再起，一切的导火索源于周末美伊和平谈判的彻底破裂。美国总统特朗普周一宣

布，美军正式启动对驶离伊朗港口船只的封锁行动，中央司令部发布航海通告，

强调封锁将“一视同仁”针对进出波斯湾和阿曼湾伊朗港口的各国船只，同时明

确不会干扰中立船只过境霍尔木兹海峡。特朗普在白宫和社交平台上强硬表态，

称伊朗海军已在先前冲突中“彻底歼灭”，仅剩少量快速攻击艇，并警告任何靠

近封锁线的伊朗舰艇都将被“迅速而猛烈”消灭。他还强调，伊朗绝不会拥有核

武器，美国不会接受任何形式的勒索或胁迫。

而最新消息美国总统特朗普周二（14 日）在接受媒体专访时明确表示，旨

在结束伊朗战争的谈判可能在未来两天内于巴基斯坦重启。此前周末在伊斯兰堡

的会谈虽一度破裂，导致华盛顿对伊朗港口实施封锁，但最新外交信号显示，双

方通过非正式渠道已在弥合分歧，尤其是围绕伊朗核活动暂停期限和浓缩核材料

图 4： 金银比
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移出等关键症结取得进展。双方正接近达成一项可在新一轮会谈中提出的协议，

这让原本脆弱的停火协议获得喘息之机。

目前来看黄金市场的未来走向将直接取决于巴基斯坦谈判的进展，如果周末

前出现利好消息，金价有望继续走高。

3.2 美元走弱叠加原油回调利好黄金

与地缘缓和同步，据同花顺，美元指数周二下跌 0.3%至 98.10，创下自伊朗

战争爆发以来最低水平，并有望录得连续第七个交易日跌幅，累计跌幅已超过

2%。美元走软直接提升了以美元计价的黄金对其他货币持有者的吸引力，成为金

价上涨的重要推手。同时，国际油价也出现剧烈回调：美国原油暴跌 7.11%至每

桶 92.04 美元，布伦特原油跌至每桶 95 美元附近，单日跌幅达 4.39%，跌破 100

美元心理关口。油价下跌的背后，正是和平谈判预期缓解了市场对能源供应中断

的恐慌。此前战争初期，投资者曾因担忧能源保障而大量套现黄金，如今这一压

力迅速释放。

3.3 通胀数据符合预期，降息节奏再度调整

能源成本攀升正直接冲击全球消费，与此同时这种通胀压力不仅限于能源领

域，还可能引发滞胀风险——经济增长放缓的同时物价持续高企。越来越多的国

家已宣布紧急支持措施来缓解民众负担，据同花顺数据，美国一年期通胀掉期升

至 3.168%，市场预期未来 12 个月美国 CPI 平均涨幅约 3.2%，与 3 月实际 CPI

同比 3.4%基本一致。尽管美国劳工部公布的 3月生产者价格指数（PPI）环比上

涨 0.5%，远低于市场预期的 1.1%，12 个月同比涨幅为 4.0%，也低于此前预测，

但随着原油价格持续高于战前水平，通胀数据依旧难以回落。

高油价正成为美联储政策的最大掣肘，尽管黄金传统上被视为通胀对冲工具，

但高利率环境却削弱了其作为零收益资产的吸引力。尽管伊朗战争推高能源价格

仍在加剧部分通胀压力，但服务业成本持平的积极信号让整体数据显得较为温和。

这直接推动美元延续跌势，同时也让市场对美联储政策的预期发生微妙变化。目

前预计今年美联储仅进行一次降息的概率为 33%，较战争爆发前的两次预期明显



降低。芝加哥联储主席古尔斯比表示，降息时机可能推迟至 2027 年，取决于油

价高位维持的时间长短。

3.4 央行持续购买黄金

据同花顺，2026 年 3 月，中国官方黄金储备为 7438 万盎司，较上月末增加

16 万盎司，这是自 2025 年 3 月以来，中国央行首次单月增持规模超 10 万盎司。

目前，中国央行已连续 17 个月增持黄金。对比其他国家央行黄金储备比例，我

国国际储备中的黄金储备低于全球平均水平。从优化国际储备结构，推进人民币

国际化等角度出发，未来中国央行增持黄金仍是大方向。重点关注各国央行的购

金行为对黄金价格的正向拉动，预计来自各国央行的资金有望保持净流入。
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