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滞胀逻辑叠加避险需求，黄金屡创新高
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黄金：观点总结&操作建议

货币属性

金融属性

商品属性

操作建议

本周美元指数呈现震荡回落格局，全周走势受滞胀担忧与政策预期双重拉扯。美

国消费者信心指数连续下滑，特朗普汽车关税持续冲击市场。初请失业金数据疲
软与周五核心PCE超预期加剧滞胀恐慌，美债收益率和股市齐跌，美元指数回落明

显。市场对“通胀顽固-经济放缓”的螺旋风险持续计价，预示美元短期仍将继续
承压。

目前市场预期的2025年降息次数仍保持为3次，分别在6、9、12月降息，2025年

末的利率预期为3.50%-3.75%。根据CME FedWatch Tool统计，预期2025年6月

降息概率为64.9%，9月再次降息概率为75%。若4月关税落地推升商品通胀，不排

除鹰派预期再度强化，但经济放缓压力下实际利率下行趋势仍为贵金属提供支撑。

 中国央行已连续四个月增持黄金。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。截至2025.3.28当周，黄金SPDR持仓量为931.94，较前一周上升
0.15% 。白银SLV当周持仓量为13944.69吨，较前一周增加220.78吨。

对等关税落地前市场仍计价政策不确定性，叠加中东局势动荡及俄乌和谈僵局，
推动资金加速涌入避险资产。美联储官员密集发声强调“按兵不动”，但实际利
率下行预期支撑贵金属估值。黄金价格继续保持中长期看多思路，若出现一定幅
度回调可陆续布局中长线仓位。



白银：观点总结&操作建议

宏观金融

供需情况

操作建议

风险因素

全球白银市场连续第五年短缺，2025年预计缺口1.49亿盎司。主要因矿山增产有

限且回收量仅占供应20%。随着新能源、光伏、电子等领域的发展，白银需求将

持续增长，而供应相对有限，支撑白银价格长期上行。光伏价格指数方面，截至 

2025 年 3 月 24 日（最新）数据报 14.24，较此前一期上涨0.78%。

 白银受工业属性拖累，近期走势明显落后黄金，在黄金屡破新高的背景下，白
银相对上冲乏力，前高附近抛压较强。但供应缺口和货币属性在下方提供有利
支撑，白银中长期向好逻辑不变，建议投资者紧盯黄金进行操作。 必要时可采
取领口结构对冲回调风险，若充分回调可分批次入场布局长线多单。

美联储政策路径转向，关税政策大幅变化，地缘局势发生重大变动

美国“滞胀”预期强化构成核心驱动：2月核心PCE同比高于市场预期升至2.8%，
为24年12月以来新高，服务与商品价格同步抬升，消费者信心指数下滑至57凸
显经济韧性弱化。美联储利率政策呈现“滞胀困境下的鹰鸽博弈”特征，3月
FOMC会议虽下调2025年GDP预期至1.7%并上调核心PCE至2.8%，但点阵图
显示降息预期弱化，反映内部对“关税推升通胀”的担忧加剧



行情回顾

本周贵金属在长期信用逻辑与避险需求共

振下突破历史新高，美国“滞胀”预期强

化构成核心驱动：2月核心PCE同比高于

市场预期升至2.8%，为24年12月以来新

高，服务与商品价格同步抬升，消费者信

心指数下滑至57凸显经济韧性弱化。地缘

风险溢价持续发酵，特朗普“两步走”关

税策略虽释放缓和信号，但4月2日对等关

税落地前市场仍计价政策不确定性，叠加

中东局势动荡及俄乌和谈僵局，推动资金

加速涌入避险资产。美联储官员密集发声

强调“按兵不动”，卡什卡利等暗示再通

胀风险可能延后降息进程，但实际利率下

行预期支撑贵金属估值。短期需关注关税

政策落地引发的波动，滞胀逻辑下实际利

率压制与全球去美元化趋势仍对黄金构成

长期支撑，白银则受工业属性拖累走势落

后黄金，对贵金属维持中长期继续看多思

路，若出现一定幅度回调可陆续布局中长

线仓位。

伦敦金现

沪金主力合约 沪银主力合约

伦敦银现

数据来源：iFinD、东海期货研究所



         本周美元指数呈现震荡回落格局，全周走势受滞胀担忧与政策预期双重拉扯。周初受3月PMI超预期反弹
（综合PMI升至53.5）驱动，美元兑日元和欧元冲至高位，但随后美国消费者信心指数连续下滑，叠加特
朗普汽车关税冲击，美元指数从高位回落。周四初请失业金数据疲软与周五核心PCE超预期加剧滞胀恐慌，
美债收益率和股市齐跌，美元指数回落明显。市场对“通胀顽固-经济放缓”的螺旋风险持续计价，预示
美元短期仍将继续承压。

2

美元指数：滞胀逻辑持续计价，美元指数震荡回落

美元指数走势图

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国联邦基金目标利率

本周美联储利率政策呈现“滞胀困境下的鹰鸽博弈”特征，3月FOMC会议虽下调2025年GDP预期

至1.7%并上调核心PCE至2.8%，但点阵图显示降息预期弱化，反映内部对“关税推升通胀”的担忧

加剧。目前市场预期的2025年降息次数仍保持为3次，分别在6、9、12月降息，2025年末的利率预

期为3.50%-3.75%。根据CME FedWatch Tool统计，预期2025年6月降息概率为64.9%，9月再次

降息概率为75%。当前政策逻辑陷入“滞胀螺旋”困局，若4月关税落地推升商品通胀，不排除鹰派

预期再度强化，但经济放缓压力下实际利率下行趋势仍为贵金属提供支撑。

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美债：美债收益率窄幅震荡，美债利差继续扩大

1年期美债收益率收于4.04%，较此前一周不变。 10年

期美债收益率较上周上升2个基点至4.27%。

十年期美债实际收益率从上周1.92%下跌至1.90%，

总计下降2个基点。10年期与2年期美债收益率差为

0.38%，较上一周有所扩大。

美债收益率 美债利差

10年美债实际收益率

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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制造业PMI：

美国2月ISM制造业PMI为50.3，连续两个月保持扩张状态，预期为

50.5，前值为50.9。从ISM具体分项来看，新订单指标下降6.5至48.6，

为2024年10月以来首次低于荣枯分水岭;生产指标走软至50.7。尽管

该指标延续了扩张状态，但已接近荣枯分水岭，上个月制造业活动增

长接近停滞，新订单和就业均出现萎缩。由于关税和地缘风险增加了

不确定性，制造业管理者的乐观情绪有所降温。

服务业PMI：

数据显示，2月，美国的服务业PMI指数为53.5，高于预期的53，也

高于1月份52.8，表明服务业在加速扩张。其中，新订单指数上升到

了52.2，表明需求正在改善。就业指数则连续5个月扩张，为53.9，

也高于上个月的水平，代表企业用人规模还在扩大。价格指数再度上

升，为62.6，反映通胀压力依然较高。

综合PMI：

美国2月Markit综合PMI终值51.6，创2024年4月份以来终值新低。

其中，新订单分项指数终值降至51.9，创2024年5月份以来终值新低，

连续第十个月扩张；新出口业务分项指数终值创2023年5月份以来新

低。

服 务 业PMI

制 造 业PMI

美国PMI:制造业连续两月扩张，服务业高于预期反映经济韧性

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国就业指标：劳动力数据低于预期，部分指标引发滞胀隐忧

2月美国非农就业人数边际提升但

略低于市场预期，失业率略有上升

：2月新增非农就业为15.1万人，

高于前值（14.3万，下修后12.5万

）但低于预期（16万）。失业率

层面，失业率由1月的4.0%小幅提

升至4.1%. 2月非农数据对此前持

续发酵的美国衰退交易有一定抑制

，但当前市场对于美联储降息预期

定价已经较为充分，后续关注美国

关税、政府部门裁员以及非法移民

等新政实施情况，不排除美国经济

下行压力加大可能

截止3月22日当周，美国初请失业

金人数22.4万人，预期22.5万人，

前值由22.3万人修正为22.5万人。

劳动力市场韧性暂存，但部分经济

数据疲软引发对经济“滞胀”的担

忧。

美国新增非农就业人数 美国 :职位空缺数 :非农部门

美国当周初请失业金人数 美国 :失业率 :季调

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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美国劳工统计局数据显示美国2月CPI同比上涨2.8%，为去年11月来新低；

预期值2.9%，前值3%。环比上涨0.2%，为去年10月来新低。核心CPI同比

上涨3.1%，2021年4月来新低；预期值3.2%，前值3.3%。交易员提高对美

联储降息的押注，预计年内至少降息两次。市场普遍预计，在下周的会议上，

美联储官员将维持利率不变。

2025年3月14日，美国劳工部公布数据显示，2月生产者价格指数（PPI）同

比仅升3.2%，低于预期的3.3%，月度环比持平（预期0.3%）；核心PPI更意

外环比下降0.1%，显示制造业与服务业需求同步降温。

此外，2月零售销售环比增加0.2%，不及预期的0.6%，前值从-0.9%下调至-

1.2%，较24Q4数据出现较大幅度下滑，也显示消费整体趋于降温。

美国通胀水平：PPI和CPI数据均低于预期，市场提高降息押注

美国CPI当月同比（单位：%）

美国PPI当月同比（单位：%）美国PCE当月同比&环比（单位： %）

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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2025年2月，中国官方黄金储备为7361万盎司，较上月末增加16万盎司。目前，中国央行已连续四个月增持黄
金。过去一年，中国官方黄金储备增加142万盎司。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。2

需求：央行恢复增持黄金态势，未来有望保持净流入

中国央行购金 央行购金需求与金价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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ETF持仓量&COMEX非商业多头持仓

截至2025.3.28当周，黄金SPDR持仓
量为931.94，较前一周上升0.15%。

白银SLV当周持仓量为13944.69吨，
较前一周增加220.78吨。

截至2025.3.25，黄金CFTC多头净持

仓较此前一期数据减少8136张至

249796.00张合约。白银方面净多头

持仓为60950张合约，较前一期数据

增加1348张。

黄金持仓量 白银持仓量

黄金非商多头持仓量 白银非商多头持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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库存：贵金属仓单小幅减少，Comex贵金属库存继续上升

截至2025.3.28当周，上期所黄金仓单为
15675千克，较前一周不变。白银仓单较

前一周减少46710千克至1155203千克。

Comex库存方面，截至2025.3.28，周度

Comex黄金库存较前一周增加1456469.54

盎司至43347625.92盎司，Comex白银库

存较前一周增加14333197.63盎司至

472420049.90盎司。

Comex黄 金 库 存

上期所黄金仓单 上期所白银仓单

Comex白 银 库 存

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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价差-成交量-持仓量

截至2025.3.28当周，黄金期货平均

成交量为282652.60千克，较前一

周上涨44.37%。白银期货当周平均

成交量为589061.80千克，较前一

周上升24.16%

黄金价差 白银价差

黄金成交量持仓量 白银成交量持仓量

数据来源：iFinD、东海期货研究所

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

450

470

490

510

530

550

570

590

610

630

650

2023-11-14 2024-3-14 2024-7-14 2024-11-14 2025-3-14

次月-活跃 期货结算价(连续):黄金 期货结算价(活跃:成交量):黄金

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2023-12-27 2024-4-27 2024-8-27 2024-12-27 2025-4-27

次月-活跃 期货结算价(连续):白银 期货结算价(活跃:成交量):白银

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

2023-11-20 2024-2-20 2024-5-20 2024-8-20 2024-11-20 2025-2-20

期货成交量(活跃):黄金 期货持仓量(活跃):黄金

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

4,500,000

5,000,000

2023-11-20 2024-3-20 2024-7-20 2024-11-20 2025-3-20

期货成交量(活跃:成交量):白银 期货持仓量(活跃:成交量):白银



金银比：贵金属板块高位震荡，金银比价小幅回落

•    截至2025.3.28当周，金银比价小幅下滑，沪金银比价为84.92，纽约金银比为89.55。

• 黄金近期屡创新高，金银比价中枢上移，黄金相较白银来说具有更强的金融属性和货币属性，在地缘政治以
及贸易政策扰动下，黄金避险属性带来的利好逻辑会明显大于白银，其中长期走势将显著优于白银。而在近
期板块回调时，白银往往表现出领跌态势。因此，在当前市场下做空金银比并不具备逻辑支撑。若短期内金
银比大幅回落，可择机考虑入场做多。

金银比价走势

数据来源：iFinD、东海期货研究所
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