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综述：通胀预期重定价，金价承压或延续回调

本周看法：短期内金价或将继续消化通胀数据与美联储政策预期的变化，预计将在当前位置寻

求支撑。市场关注的焦点将转向本周将公布的美国 PCE 通胀数据及美联储官员的讲话，以寻找

关于利率路径的进一步线索。

上周看法：受中东地缘局势紧张引发的通胀预期重定价影响，市场修正了对美联储货币政策的

宽松预期，美元与美债收益率双双走高，导致金价在 3月 14 日当周遭遇显著的抛售压力，整

体呈现冲高回落态势。

逻辑判断：

当前黄金的避险属性未能完全对冲名义利率上升带来的持有成本增加。尽管地缘政治风险

仍在，但“通胀-利率”的传导机制成为主导短期金价的核心逻辑。

底层支撑（多头逻辑）：

中东地缘冲突持续升级，伊朗实施军事行动并威胁打击能源设施，引发全球避险情绪升温，

为黄金提供了传统的避险买盘支撑。同时，油价因地缘风险一度突破 100 美元/桶，加剧了市

场对输入性通胀的担忧，黄金作为抗通胀资产的配置需求有所回升。

核心扰动（空头逻辑）：

油价飙升引发市场对通胀顽固的担忧，导致市场修正了对美联储年内降息的预期，认为利

率将维持“更高更久”。美债收益率随之走高，增加了持有无息资产黄金的机会成本；同时，

避险资金涌入美元推动美元指数重返 100 上方，直接削弱了黄金的计价吸引力，导致金价承压

回调。

图一：逻辑推演

数据来源：安粮期货研究所
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一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

上周黄金市场结束了前期的强势格局，迎来显著回调。截至 2026 年 3 月 14 日收盘，现货

黄金（伦敦金）报收于 5018.09 美元/盎司，当日下跌 1.13%，上周累计跌幅达 2.90%，周内走

势呈现冲高回落特征。期货方面，COMEX 黄金（主力合约）结算价为 5024.40 美元/盎司，当

日跌幅扩大至 2.00%，上周累计下跌 2.62%，期货市场跌幅略大于现货市场。从基差来看，两

者价格基本收敛，期货价格略高于现货，显示市场对远期价格并未出现过度升水预期，近期市

场情绪偏向谨慎。

图二：黄金价格 图三：黄金基差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（2）比价

金银比方面，截至周五，伦敦现货白银价格跌幅更为显著，当日下跌 3.3%至 81 美元/盎

司附近。按此计算，金银比约为 62。该比率较前期有所回升，显示出在当前调整行情中，白

银的波动弹性更大，跌幅超过黄金。

金铜比方面，上周 LME 铜价亦出现波动。金铜比维持在历史相对高位，在全球地缘政治与

经济不确定性背景下，黄金相较于工业金属铜，其金融属性更强，对避险情绪的敏感度相对更

高。

金油比方面，上周 WTI 原油价格因中东局势紧张而一度冲高。尽管周中油价有所回落，但

周度均价仍处高位。金油比维持在 52.71 附近。市场引发了对于通胀发弹的预期，从而压制黄

金。

图四：WTI 原油、LME 铜 图五：金银比
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图六：金铜比 图七：金油比

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（3）内外盘价差

在内外盘价差方面，受外盘金价大跌影响，国内黄金价格同步走弱。上海黄金交易所黄金

T+D 价格报收于 1124.86 元/克附近，沪金主力合约则收于 1126.64 元/克。内外价差为 27.21

元/克，显示境内市场情绪紧跟外盘波动，未出现明显的独立行情。

图八：内外盘价差
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

2.黄金持仓情况

根据 CFTC 截至 3月 10 日当周的数据显示，COMEX 黄金期货投机性净多头头寸增加 1383

手合约，至 102236 手。这表明，在上周金价大幅回调之前，市场投机情绪依然偏向乐观，多

头力量仍在积聚。然而，该数据并未涵盖 13 日金价大跌当天的交易行为。因此，可以推断，

上周后半段的抛售压力主要来自于新的突发事件驱动和多头获利了结盘的集中涌出，后续需关

注本周公布的持仓数据是否会显示多头出现大规模减持。

图九：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：上周美元指数表现强势，成为打压金价的关键因素之一。中东局势紧张引发
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的避险资金流向美元，同时市场对美联储降息预期的降温也支撑了美元。美元指数在上周升

至 100.09 附近的高位。强势美元直接增加了其他货币持有者购买黄金的成本，对金价构成压

制。

人民币汇率：在岸人民币兑美元上周五夜盘收报 6.9043，较前一交易日下跌 210 个基点。

人民币的适度贬值在一定程度上缓冲了外盘金价下跌对内盘的冲击力度，使得国内金价的跌

幅略小于国际金价。

美债利率：美债收益率的攀升是本轮金价回调的核心驱动。10 年期美债收益率维持在

4.25%上方的高位运行。作为无息资产的黄金，其持有机会成本与美债收益率呈负相关关系。

当市场预期利率将“Higher for Longer”时，黄金的配置吸引力便会下降。

图十：美债收益率 图十一：美元指数 图十二：人民币汇率

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、宏观事件

1.美联储

上周市场对美联储的货币政策预期发生了显著变化。推动这一变化的核心动力源于对通胀

的担忧。由于中东地缘冲突升级，油价大幅上涨，引发市场担忧通胀回落进程将受阻甚至反弹。

根据 CME FedWatch 工具的数据，截至上周五，联邦基金利率期货显示，市场预计美联储在 6

月前维持利率不变的概率已从一周前的 56.0%大幅上升至 75.0%。这意味着，市场正在推迟对

年内降息时点的预期，这种“紧缩预期”的升温直接导致了美债收益率的上行和黄金的承压。

2.地缘

地缘政治风险持续发酵，但对金价的影响呈现“双刃剑”效应。一方面，美以伊冲突的持

续带来避险需求；但另一方面，地缘风险导致的油价飙升加剧了市场对通胀的担忧。美国总统

特朗普近期表示将在未来一周对伊朗采取“非常严厉的打击”。这种由地缘冲突引发的“供给

冲击”预期，使得市场当前的关注点从避险情绪转向了通胀后果，反而对黄金形成了间接的利

空。

3.美国经济数据

市场当前的核心关注点正在转向即将公布的美国 1月核心 PCE 物价指数。市场预期该数据

环比增长 0.4%，同比可能达到 3.1%，显示出服务业通胀依然顽固。上周公布的数据显示，美

国 1月消费者支出增幅略高于预期，这进一步强化了通胀持续性的观点。在油价飙升的背景下，

任何超预期的通胀数据都可能进一步巩固美联储的鹰派立场，从而对黄金构成新的压力。

4.中国央行

中国央行也已经连续 16 个月增持。所以中长期看，央行购金是结构性支撑，它决定底部，

但不决定短期方向。短期边际影响是减弱的。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

综合来看，本周黄金市场的主要矛盾在于通胀预期与货币政策预期的负反馈循环。地缘政

治风险并未直接推升黄金，而是通过推高油价引发了市场对“滞胀”的担忧，进而促使市场重



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

7/7

估美联储的利率路径。美债实际利率和名义利率的走高，压过了黄金的短期避险需求，导致金

价承压。2.技术面与关键价位

技术面上，金价在连续两周收跌后，已跌破 5 日与 10 日均线支撑。短期来看，金价下方

关键的支撑位在整数心理关口附近，这是多头的重要防守区域。若该位置失守，可能意味着回

调幅度的进一步加深。上方短期阻力位则同步下移至。在当前美元与美债收益率未出现明确拐

点之前，金价大概率将在区间内寻求平衡，等待关键通胀数据和美联储官员表态提供更明确的

方向指引。

图十二：黄金近期走势图

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.本周焦点事件

关注美联储FOMC公布利率决议和经济预期摘要、3月 13日当周 EIA原油库存（3月 18日）；

美国至 3月 14 日当周初请失业金人数（3月 19 日）。
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