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投资要点：

 行情回顾：2025年4月贵金属市场在宏观政策剧烈扰动下演绎了“流动性冲击—滞胀交易

—预期修正”的三阶段行情。月初美国对全球加征“对等关税”引发市场对贸易战可能导

致全球供应链断裂的恐慌，资产流动性骤然收紧导致贵金属遭遇无差别抛售。随着美国推

迟对欧盟、日韩等盟友的关税执行期限，流动性危机边际缓解，COMEX黄金单周暴涨突

破3500美元历史峰值。月末恐慌情绪逐步缓和，投机多头集中获利了结触发抛售潮，全月

贵金属波动率高位运行，市场在政策博弈中反复切换交易逻辑。

 宏观经济：4月美国宏观经济数据呈现显著分化，凸显政策传导的复杂性。就业市场维持

韧性——非农新增17.7万人超预期，但前值下修5.8万人。制造业"滞胀"特征加速显性化：

ISM制造业PMI连续六个月萎缩（48.7%），新出口订单指数暴跌6.5点至43.1%（2020年

5月以来新低），非制造业PMI回落至50.8的九个月低点，就业分项骤降7.7点至46.2%，

但支付价格指数仍处60.9%高位。

 通胀水平：美国通胀在3月呈现显著降温态势，但内部结构分化加剧政策路径的不确定性。

3月CPI同比增速降至2.4%，创七个月新低，环比下降0.1%更是为2020年6月以来首次负

增长，核心CPI同比2.8%回落至2021年3月以来最低水平，服务业通胀放缓成为主要驱动

因素。

 结论与操作建议：近月全球贵金属市场在多重宏观变量交织下呈现剧烈波动，价格走势受

政策博弈、经济数据分化及市场情绪切换的深度影响。中长期看，全球央行购金潮延续、

美国债务货币化压力及“去美元化”进程将共同构筑黄金中长期牛市根基，上调2025年金

价目标3500-3600美元/盎司，阶段性波动中枢上移至3100-3300美元区间。操作上，建议

投资者在回调中利用比例价差结构分批布局黄金多单，领口期权组合对冲政策尾部风险，

而白银需等待工业需求复苏与金融属性共振的明确信号。
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1.行情回顾

2025 年 4 月贵金属市场在宏观政策剧烈扰动下演绎了“流动性冲击—滞胀交易—预期

修正”的三阶段行情。月初美国对全球加征“对等关税”引发市场对贸易战可能导致全球供

应链断裂的恐慌，资产流动性骤然收紧导致贵金属遭遇无差别抛售，白银受工业属性拖累跌

幅更深。随着美国推迟对欧盟、日韩等盟友的关税执行期限，流动性危机边际缓解，市场焦

点转向关税引发的滞胀预期深化，特朗普施压美联储降息并质疑政策独立性的言论进一步削

弱美元信用，全球央行与对冲基金同步增配黄金，COMEX 黄金单周暴涨突破 3500 美元历史

峰值，沪金夜盘更是创出 836.30 元/克的惊人纪录，白银虽受光伏装机需求季节性回升支撑

反弹，但全球制造业 PMI 跌破荣枯线压制工业金属需求，金银比价持续攀升至 105.26 的历

史极值。月末恐慌情绪逐步缓和，美国释放对华关税豁免清单扩容信号，叠加美联储政策独

立性得到确认稳定市场预期，投机多头集中获利了结触发抛售潮，COMEX 黄金从 3509.9 美

元高位回撤至 3240 美元一线，沪金跌破 800 元整数关口后弱势震荡收至 780 元/克一线，白

银则因库存降至五年低位获得结构性买盘支撑，金银比价小幅回落。全月贵金属波动率高位

运行，市场在政策博弈中反复切换交易逻辑。

当前市场聚焦于以下几个核心矛盾：其一，关税对于美国通胀和经济的实际影响，美国

全球加征关税对于通胀终端的传导或在本月一系列经济数据中逐步体现，若核心 PCE 同比因

进口商品涨价大超市场预期，可能触发市场对美联储降息路径再定价。其二，美联储降息路

径，若 6月降息窗口如期开启，实际利率中枢下移将系统性压低美元指数，驱动贵金属完成

从预期定价向宽松周期落地的价值重估。目前对白银持高位运行观点，若回调充分可参考金

银比入场布局。对于黄金则维持中长期继续看多思路，若回调到位后可考虑分批布局多单，

波动率抬升环境下可配合比例价差结构构建抄底策略。

图 1 黄金价格 图 2 白银价格

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

2.宏观分析
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2.1.美国经济数据

4月美国宏观经济数据分化明显，就业市场与非农数据对美联储政策路径的影响成为核

心焦点。4月非农数据大超市场预期，新增就业 17.7万人超预期，预期 13.8万人，前值 18.5

万人。私营部门贡献显著显示内生增长动能尚存。2月和 3月新增非农数据数据合计下修 5.8

万人暗示就业扩张质量存疑。失业率方面，4月数据稳定在 4.2%的水平，与市场预期和前

值持平。初请失业金人数跳涨至 24.1万人大幅超出市场预期，揭示劳动力市场边际松动信

号。美国 4月 26日当周初请失业金人数从前值 22.3万人显著上升至 24.1 万人，市场预期

22.4万人。非农数据表面美国劳动市场韧性仍存但边际分化，降息预期与通胀风险的博弈

将持续进行。

图 3 美国新增非农就业人数 图 4 美国职位空缺数

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

图 5 美国当周初次申请失业金人数 图 6 美国失业率

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

制造业领域"滞胀"特征加速显性化，ISM制造业 PMI虽录得 48.7%高于预期，却连续六

个月处于收缩区间，新出口订单指数暴跌 6.5个百分点至 43.1%，产出指数骤降 4.3点至 44%，

均创 2020年 5月以来新低，关税政策影响或已实质性传导至实体经济。服务业扩张动能亦

显著衰减，ISM非制造业 PMI意外下滑至 50.8的九个月低点，就业分项指数暴跌 7.7个百
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分点至 46.2%，创 2023年以来最低，新订单指数逼近荣枯线，支付价格指数虽小幅回落仍

处 60.9%高位，库存情绪指数上升显示企业正被动累积库存。宏观数据的矛盾性折射政策传

导的复杂性：就业市场韧性尚存但边际改善有限，PMI数据滞胀特征进一步凸显，关税引发

的供应链成本重估与服务业成本刚性使"再通胀"风险与经济放缓压力形成共振，宏观不确定

性格局将持续支撑贵金属的避险属性和配置价值。

图 7 美国制造业 PMI 图 8 美国服务业 PMI

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

2.2.美国通胀指标

美国通胀在 3月呈现显著降温态势，但内部结构分化加剧政策路径的不确定性。3月

CPI同比增速降至 2.4%，创七个月新低，环比下降 0.1%更是为 2020年 6月以来首次负增

长，核心 CPI同比 2.8%回落至 2021年 3月以来最低水平，服务业通胀放缓成为主要驱动

因素。此外，食品杂货价格环比逆势上涨暗示消费端黏性犹存。生产端价格压力同步缓解，

PPI环比下降 0.4%创五个月最大跌幅，同比增速回落至 2.7%，其中能源价格暴跌 4.0%与

食品价格下降 2.1%，服务价格环比降 0.2%。核心商品价格连续两月上涨揭示输入性通胀仍

在蓄积，美联储政策制定陷入两难。值得注意的是，3月数据尚未反映 4月 2日生效的"对

等关税"影响，4月密歇根大学调查显示未来一年通胀预期仍高达 6.5%，5-10年通胀预期维

持 4.4%的十年高位，暗示居民对价格压力感知与官方数据存在显著背离。当前通胀下行主

要由能源价格波动驱动，但关税成本传导存在时滞，若 4月 CPI确认关税传导效应，或将

进一步削弱宽松预期。市场对通胀前景的定价呈现明显分歧，未来政策焦点将转向 4月关税

落地后的价格传导效率，若能源反弹与关税成本渗透形成共振，可能重塑"通胀-利率-贵金属

"的波动逻辑。
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图 9 美国 CPI 指标 图 10 美国 PCE 指标

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

图 11 美国 PPI 指标 图 12 美国密歇根一年通胀预期

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

2.3.美元指数&美债收益率

4 月美元指数在政策扰动与经济数据博弈中演绎"恐慌抛售—预期修复"的过山车行情，全月

累计下跌约 4.%，大幅落后全球货币中表现。月初特朗普"对等关税"政策落地后，美元指数

从 104.2 一线急速下挫，4 月 21 日触及 97.91 的新低，这既反映市场对关税冲击美国实体

经济引发滞胀的担忧，更暴露全球投资者对"美国例外论"的动摇——美元高配头寸的再平衡

触发美元、美债同步遭抛售，其避险属性被政策不确定性压制，转而呈现风险资产特征。中

下旬市场逻辑发生微妙切换：4月 22 日特朗普释放关税缓和信号后，市场风险偏好显著回

暖，美元指数从低点企稳反弹，从而压制黄金上行，但全月下跌趋势不改。深层驱动来看，

关税政策加剧"滞胀"预期，导致美债实际利率预期下修。贸易战引发的经济衰退风险有效冲

击美元信用体系。展望 5月，目前市场预计 FOMC 会议将继续按兵不动，后续重点关注关税

政策对于实体经济通胀的影响，若相关数据显现关税引发的输入性通胀，可能重塑"通胀-

利率"传导链条。此外，中美关税谈判及全球贸易协商若达成阶段性协议，风险偏好回暖或
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助美元技术性反弹，但在全球资产配置再平衡及美元信用衰减的潜在约束下，美元反弹幅度

料受压制，上方空间有限。

图 13 美元指数 图 14 联邦基金目标利率

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

2025 年 4 月美债市场在关税冲击引发的流动性危机下经历历史级波动。月初特朗普"对

等关税"政策落地后，全球金融市场风险情绪大幅升温，VIX 指数一路飙升。10 年期美债收

益率从 4 月 1日的 4.01%急速下挫至 4月 4 日的 3.86%，反映市场对经济衰退的恐慌定价。

但随后通胀预期叠加流动性危机推升美债收益率大幅反弹，4 月 9日单日飙升 21 个基点至

4.47%，30 年期收益率触及 4.93%高位，4 月 11 日 10 年期收益率进一步冲至 4.49%，创 2001

年"9·11"事件以来最大单周涨幅（48 个基点）。分析美债本轮波动的深层原因，一方面 245%

对华关税触发"再通胀交易"，密歇根大学 5-10 年通胀预期飙涨，迫使市场削减年内降息押

注；其二，外国主权投资者购债意愿锐减，美元指数持续回落。此外，基差交易平仓引发流

动性踩踏，杠杆率超 5 倍的国债期货套利盘被迫清盘。月末避险情绪回潮使 10 年期收益率

小幅回落至 4.33%，美债利差则维持 54 个基点的高位。

图 15 美债收益率 图 16 十年美债实际收益率
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资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

2.4.特朗普政府关税政策

美国 4月关税政策呈现剧烈波动与高频调整特征，政策路径反复全球贸易最大扰动源。

4 月 2 日，特朗普政府宣布对所有进口商品征收 10%基准关税，并对贸易逆差国加征差异化"

对等关税"，同时豁免钢铝制品、金条等战略物资，并依据协定维持加拿大、墨西哥特定商

品免税待遇。中美两国在此次关税加征期间不断对抗互加关税，贸易局势不断升级。4月 8

日，美国将中国输美商品的"对等关税"税率从 34%上调至 84%，次日中国实施对等反制，将

美国进口商品关税同步提升至 84%。4 月 10 日，特朗普宣布对华商品加征 125%关税并立即

生效，白宫随后澄清该税率叠加此前芬太尼问题征收的 20%关税，实际总税率达 145%。4 月

11 日中国再次将美进口商品关税调至 125%。4 月 12 日美国宣布对集成电路、智能手机等 125

项商品豁免"对等关税"，但保留原有 20%对华关税。4 月 16 日白宫释放信号拟将中国商品关

税提高至 245%。后随着内外部矛盾激化，特朗普政府态度明显缓和，4 月 22 日特朗普公开

承认现行关税过高并预告大幅调降，财政部部长贝森特同日透露中美关税战可能快速降温。

政策反复引发多重衍生效应，全球供应链遭受重创，依赖跨境分工的制造业面临成本飙

升与订单流失，4 月以来，高频指标显示全球贸易有所回落，尤其是美国集装箱预定量、美

国港口卡车运输量指向美国进口回落幅度更大。美国经济同样承压，亚特兰大联储 GDPNow

模型 4月 17 日预测美国一季度 GDP 萎缩 2.2%，而关税引发的输入性通胀风险使核心 PCE 物

价指数面临上行压力。尽管美联储通过缩减缩表规模（4月资产负债表收缩速度降至每月 250

亿美元）缓冲流动性冲击，但货币政策陷入"控通胀"与"防衰退"的两难。政策不确定性高企

背景下，跨国企业被迫启动供应链"区域化"重组，这或在中长期下重塑全球经贸格局。

3.供需分析

3.1.黄金供需情况

2025年全球央行黄金储备延续结构性扩张趋势，中国央行作为重要参与者，3月黄金

储备环比增加 9万盎司至 7370万盎司，实现连续五个月增持，过去一年累计增持量达 142

万盎司，但黄金占其国际储备的比例仍显著低于全球 13.8%的平均水平，显示从优化储备资

产结构、对冲主权货币信用风险及推进人民币国际化等多重战略考量出发，中国央行购金仍

具长期持续性。这一趋势与全球央行购金潮形成共振——2024年全球黄金需求达 4974吨

的历史峰值，其中央行购金占比超 20%，而世界黄金协会预测 2025年央行净购金量或连续

维持 1000吨以上高位，新兴市场央行仍是核心驱动力量。当前地缘政治博弈深化与“去美

元化”进程加速，强化了黄金作为“非主权信用锚”的货币属性，土耳其、印度及中东国家
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央行在 2025年一季度均扩大黄金配置以增强资产抗波动能力。在美联储降息周期临近、全

球债务规模攀升的背景下，央行购金需求与私人投资需求的共振效应或进一步推升黄金估值

中枢，形成对金价的长期托底力量。

图 17 中国官方储备黄金 图 18 央行增持与黄金走势对比

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

3.2.投资端分析

2025年 4月 SPDR黄金 ETF持仓量呈现震荡上行趋势，凸显投资端需求的强投机属

性。4月 8日持仓量骤降至 925.92吨阶段低点，主因美国对华关税引发流动性挤兑，杠杆

资金被迫抛售；随着流动性危机缓和叠加滞胀逻辑再起，持仓量从 953.15吨一路攀升至 4

月 21日的 959.17吨历史峰值，反映投机资金借滞胀预期强化加速布局；此后受中美关税战

降温影响，持仓量逐步回撤至 5月 2日的 944.26吨，但仍较 3月末净增 10.88吨。数据波

动与 COMEX黄金月振幅高度同步，印证 ETF资金对政策博弈的敏感性，其高换手特征或

放大短期价格波动弹性。

2025年 4月白银 SPDR持仓量（SLV）从 13944.69吨增至 14015.31吨，整体净流入

70.62吨。4月初持仓量从 13933吨下探至 13881吨，随后受光伏装机旺季预期推动，4月

21日单周净流入 267.39吨至 14120.10吨短期高位；但月末中美关税战降温触发部分多头

获利了结，持仓减少 164.09吨至 13972.97吨（4月 25日）。数据波动与金银比修复节奏

高度同步，反映工业属性（光伏需求）与金融属性（滞胀交易）的交替驱动，投机资金借政

策博弈加剧价格弹性。
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图 19 黄金 SPDR 持仓量 图 20 白银 SLV 净持仓量

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

图 21 黄金非商净多头持仓 图 22 白银非商净多头持仓

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

4.市场分析

4.1.资金分析

4 月黄金仓单整体维持高位窄幅波动，全月仓单量在 15675-15678 千克区间内震荡，月

末收于 15648 千克，交割需求边际回落但库存仍处近月高位，市场流动性充裕。4月白银仓

单呈现"冲高—陡降—企稳"走势，月初仓单量达 118.69 万千克（4 月 3 日），随后受关税

冲击持续回落至 91.27 万千克（4月 23 日），降幅超 20%，月末随政策缓和小幅回升至 95.97

万千克，全月净减少 20.7 万千克，贸易摩擦加剧阶段实物交割需求萎缩。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 12 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 23 上期所黄金仓单 图 24 上期所白银仓单

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

4 月 COMEX 黄金库存呈现下滑态势，全月净减少 272.8 万金衡盎司。月初库存从 4月 1

日的 4411.17 万盎司攀升至 4 月 7日的 4506.42 万盎司阶段峰值，随后在全球资产波动下，

库存连续三周下滑至 4 月 30 日的 4138.31 万盎司。库存变动与金价呈现显著负相关。4 月

COMEX 白银库存呈现企稳反弹格局，月初库存从 4.78 亿金衡盎司连续四周攀升至 5.01 亿（4

月 30 日），全月净增 2240 万盎司（+4.7%），反映贸易摩擦加剧背景下实体补库需求集中

释放。

图 25 COMEX 黄金库存 图 26 COMEX 白银库存

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

4.2.持仓量&成交量

4 月黄金期货持仓量从月初 219,054 手持续下降至月末 127,440 手（4月 30 日），全月

降幅达 41.8%，；成交量呈现脉冲式波动，4月 23 日单日成交 136.5 万手创阶段峰值，月末

回落至 24.7 万手，反映关税政策扰动下投机资金快进快出，避险情绪主导市场减仓离场。4

月白银持仓量从月初 45.4 万手逐级下探至月末 24.05 万手（4月 30 日），全月减仓 47.02%；
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成交量呈现"双峰"波动，月初受流动性危机冲击持续维持高位，4月 14 日（123.87 万手）

和 4月 23 日（139.19 万手）形成两次放量高潮，月末回落至 53.39 万手，宏观扰动下市场

交投活跃度与政策风险事件高度同步。

图 27 黄金成交量 图 28 白银成交量

资料来源：IFinD，东海期货研究所 资料来源：IFinD，东海期货研究所

4.3.金银比

4 月黄金金银比整体维持高位，SHFE 市场金银比从月初 87.32 持续上移至月末 95.37，COMEX

市场则从91.15攀升至100.18。尤其在4月22日关税激增阶段，COMEX金银比一度飙至105.26

的月内峰值，反映政策风险加剧时黄金避险属性溢价显著强于白银。月末沪金银比中枢站稳

95 上方，叠加关税博弈下白银的波动敏感性特征，做空金银比缺乏基本面支撑，后续若金

银比回落至中枢以下可择机多配。
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图 29 金银比

资料来源：IFinD，东海期货研究所

5.结论与操作建议

近期全球贵金属市场在多重宏观变量交织下呈现剧烈波动，价格走势受政策博弈、经济

数据分化及市场情绪切换的深度影响。从黄金与白银的表现差异来看，贵金属的货币属性与

工业属性在不同阶段主导价格逻辑，而政策不确定性的持续发酵重塑了市场的风险定价机制。

未来贵金属市场将围绕三条主线展开：其一，政策博弈的不确定性仍将主导短期波动，中美

关税谈判进展、美联储 6月利率决议及地缘局势演化是关键节点；其二，通胀-衰退的“跷

跷板效应”决定趋势方向，若 4月 CPI 确认关税成本传导，可能重启“再通胀交易”；中长

期看，全球央行购金潮延续、美国债务货币化压力及“去美元化”进程将共同构筑黄金中长

期牛市根基，上调 2025 年金价目标 3500-3600 美元/盎司，阶段性波动中枢上移至 3100-3300

美元区间。操作上，建议投资者在回调中利用比例价差结构分批布局黄金多单，领口期权组

合对冲政策尾部风险，而白银需等待工业需求复苏与金融属性共振的明确信号。
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