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综述：宏观紧缩预期主导市场，金价遭遇深度回调

本周看法：预计短期市场将延续偏弱震荡格局，技术性超卖可能引发阶段性修复，但宏观压力

尚未完全释放。市场关注焦点将集中于美联储官员后续表态及即将公布的通胀相关数据，以验

证利率路径的进一步信号。

上周看法：截至 2026 年 3 月 21 日当周，国际黄金市场呈现显著下跌态势，伦敦现货金价跌破

4500 美元/盎司关键关口，创下 1983 年 3 月以来最大单周跌幅。市场主导逻辑由地缘避险转

向宏观紧缩预期，美联储鹰派信号强化与美元指数走强共同压制金价。

逻辑判断：

近期金价调整的核心矛盾在于——中东地缘冲突推升油价，油价上涨强化通胀预期，通胀

预期压缩美联储降息空间，降息预期降温支撑美元走强，而美元走强直接压制以美元计价的黄

金。这一逻辑链条在当前阶段主导了市场走势，传统避险功能暂时让位于宏观紧缩交易。

底层支撑（多头逻辑）：

当前市场的多方力量主要依托中长期结构性逻辑。一方面，中东地缘冲突未见缓和迹象，

全球避险情绪仍处于高位，对黄金构成潜在支撑；另一方面，非美央行持续购金的趋势尚未逆

转，为价格提供了长期底部支撑。此外，本轮急跌后技术指标已接近超卖区域，短期或存在技

术性修复需求。

核心扰动（空头逻辑）：

空方力量当前占据主导地位，核心驱动来自宏观紧缩预期。美联储 3月议息会议释放鹰派

信号，叠加油价上涨推升通胀预期，市场对年内降息空间的定价被压缩，美元指数因此走强。

利率方面，美债收益率上行抬升了持有黄金的机会成本，共同对金价构成显性压制。

图一：逻辑推演

数据来源：安粮期货研究所



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

3/8

一、基本面信息

1.价格表现

（1）期货、现货、基差

上周黄金市场迎来显著回调。贵金属市场遭遇显著抛售压力。截至 3月 21 日收盘，伦敦

现货黄金价格报于 4490-4620 美元/盎司区间，周度跌幅约 8%至 10%，盘中最低触及 4480 美元

附近。这一跌幅创下自 1983 年 3 月以来最大单周下跌纪录。期货方面，COMEX 黄金主力期货

合约结算价收于 4492-4575 美元/盎司区间，周度跌幅约为 9.62%。从价格运行轨迹观察，市

场自 3月 14 日触及 5040 美元附近高点后掉头向下，连续多个交易日收跌，呈现单边下行态势。

从基差来看，现货与期货价差在波动中保持相对稳定，未出现明显的期现背离，显示本轮调整

主要受宏观预期驱动，而非结构性供需失衡。

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，升至 63.04 附近，较上周上涨约 6.35%。金银比走阔表明白银跌幅显著大于

黄金，这既反映白银更强的工业属性受到经济增长担忧的压制，也显示在宏观紧缩预期下，白

银的波动弹性被进一步放大。

金铜比方面，铜价上周同样承压，LME 铜价下跌约 7.07%至 11834.50 美元/吨。金铜比小

幅波动，但变化幅度不及金银比显著。铜作为工业景气度的重要风向标，其价格回落与黄金下

跌形成共振，共同反映市场对全球经济增长动能放缓的担忧。

金油比方面显著收窄。WTI 原油价格受中东地缘冲突升级推动持续走高，而黄金价格大幅

回落，导致金油比快速下行。这一组合反映出市场当前的核心交易逻辑——油价上涨加剧通胀

担忧，通胀担忧强化紧缩预期，而紧缩预期压制金价。

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

截至 3月 20 日收盘，国内外黄金价差维持正值。上海金价格报 1044.10 元/克，较国际金

价折算价（1040.46 元/克）高出 3.64 元/克；沪金主力合约较国际金价溢价约 4.90 元/克。

国内金价表现相对抗跌，反映人民币计价黄金的独立支撑因素，包括人民币汇率波动及国内购

金需求韧性。

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

根据美国商品期货交易委员会（CFTC）截至 3月 17 日当周的数据，投机资金在黄金期货

和期权市场的持仓呈现结构性特征。

黄金投机类净多头头寸增加 3682 手，至 105920 手。其中，基金持有多单 131237 手，较

前一周增长 5105 手；持有空单 25317 手，较前一周增长 1421 手。这是投机基金连续第五周增

持黄金期市的净多头头寸，表明在上周价格大幅下跌之前，资金对黄金的看涨情绪仍处于累积

阶段。空单的同步增加也反映出市场分歧加剧，部分资金开始布局对冲下行风险。

图九：黄金总持仓量

数据来源：同花顺，安粮期货研究所
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3.汇率

美元指数：美元指数上周站稳 100 关口上方，呈现强势运行态势。美元走强的直接驱动

来自市场对美联储政策预期的重新定价——油价上涨引发的通胀担忧使市场下调了年内降息

预期，利差优势推动资金流向美元资产。作为以美元计价的黄金，美元指数的强势直接压制

了金价表现。

人民币汇率：人民币汇率在上周保持相对稳定，未出现大幅波动。内外盘价差数据显示，

人民币计价黄金较国际金价保持小幅溢价，反映国内供需因素对价格的支撑作用，部分对冲

了国际金价下跌对国内市场的传导影响。

美债利率：美债收益率上周显著上行。10 年期美债收益率升至 4.25%以上，对黄金构成

直接压力。黄金作为非生息资产，在利率上升周期中面临持有成本增加的挑战。实际利率的

抬升进一步削弱了黄金的配置吸引力——当剔除通胀后的实际回报率走高时，投资者持有黄

金的机会成本上升。

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

3月议息会议于上周四（3月 19 日）召开，美联储公布最新利率决议，宣布将联邦基金利

率目标区间维持在 3.50%-3.75%不变，这是今年以来连续第二次暂停降息。这一决策符合市场

普遍预期，但会议释放的政策信号更受关注。

点阵图与通胀预期方面，美联储更新的点阵图显示，决策者预计 2026 年仅降息一次，与

去年 12 月的预测保持一致。同时，美联储上调了年内通胀预期，将年底 PCE 通胀率由此前的

2.4%上调至 2.7%，核心通胀预期同步走高。这一调整表明，能源价格上涨引发的通胀担忧已

正式纳入美联储政策决策框架。

美联储主席鲍威尔在会后新闻发布会上强调，去通胀步伐放缓，需要拿到确凿的通胀回落

证据才会考虑降息。不过，两位美联储理事沃勒和鲍曼在周五（3 月 20 日）发声稳定市场预

期，明确表示仍预计年内将降息，认为市场近期对加息可能性的过度反应可能过于激进。这一

表态暗示政策路径尚未发生根本性转向，但市场情绪修复需要时间。

2.地缘

上周中东地缘冲突出现性质性转变，从常规军事摩擦升级为针对核心能源基础设施的精准

打击。以色列在未获得美方公开明确授权但获私下默许的背景下，袭击了伊朗与卡塔尔共享的

全球最大天然气田——南帕尔斯气田（伊朗辖区），核心目的是切断伊朗革命卫队的资金来源。

伊朗迅速启动不对称报复，导弹袭击卡塔尔拉斯拉凡核心天然气处理枢纽、沙特利雅得炼

油设施，引发大规模火灾并导致生产中断。伊拉克已官宣伊朗供气完全中断，区域能源供给陷

入停摆。美国总统特朗普也表态不排除扩大对伊朗关键出口枢纽的打击范围。

值得关注的是，本轮地缘冲突并未像传统逻辑那样直接推升黄金避险需求，而是通过推高

油价→强化通胀预期→压缩降息空间的传导路径，对黄金形成间接压制。这一“避险失灵”现
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象反映出当前市场对宏观紧缩的担忧已阶段性盖过地缘避险情绪。

3.美国经济数据

上周公布的经济数据整体呈现“通胀偏强、增长放缓”的滞胀特征。

美国 2月 PPI（生产者价格指数）年率录得 3.4%，高于市场预期的 2.9%，创 2025 年 7 月

以来最大涨幅；月率 0.7%，同样高于预期的 0.3%。核心 PCE 预期也被上调至 2.7%。通胀数据

超预期强化了市场对美联储维持紧缩立场的担忧。

美国至 3月 14 日当周初请失业金人数录得 20.5 万人，低于预期的 21.5 万人，显示就业

市场仍具韧性。但值得注意的是，美国 2月非农就业减少 9.2 万人，就业市场的分化信号增加

了政策路径的不确定性。

美国 3 月费城联储制造业指数录得 18.1，高于预期的 10；但 3月纽约联储制造业指数录

得-0.2，低于预期的 3.25。地区制造业数据的分化显示经济复苏并不均衡。

美国商务部修正的四季度 GDP 数据凸显经济复苏动能衰减，释放出清晰的滞胀预警信号，

预示未来美国经济可能面临“增长疲软、通胀居高不下”的两难困境。

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

宏观面，金价调整的核心驱动因素可概括为“油价-通胀-利率-美元”的传导链条。中东

地缘冲突升级推升原油价格，油价上涨强化通胀预期，通胀预期压缩美联储降息空间，降息预

期降温支撑美元走强，而美元走强直接压制以美元计价的黄金。这一逻辑链条在当前阶段主导

了市场走势，其强度盖过了黄金的传统避险功能。

资金面，CFTC 数据显示，截至 3月 17 日当周投机基金仍增持黄金净多头，但上周价格大

幅下跌发生在该统计周期之后，这意味着多头持仓可能在后续交易日面临止损压力。美国国债

市场 2年期空头头寸激增至 148 万手，反映出市场对短期利率路径的剧烈博弈，这对黄金构成

宏观压力。同时，SPDR 黄金 ETF 持仓上周出现净流出，资金外流加剧价格下行压力。

情绪面，市场情绪从前期乐观转向谨慎。根据第一财经报道，价格快速下跌过程中成交量

明显放大，显示多空双方博弈激烈，前期基于避险逻辑入场的部分资金出现止损离场迹象。投

资者“越跌越买”的抄底心态在急跌行情中面临较大风险。

2.技术面与关键价位

从技术形态观察，金价已明显跌穿 60 日均线这一关键支撑位，意味着下行空间可能被进

一步打开。技术信号显示已接近超卖区间，短期存在技术性修复可能。

图十二：黄金近期走势 图
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

短期来看，宏观紧缩预期的压制因素尚未完全消化。美联储 3月议息会议释放的鹰派信号、

油价高位运行对通胀预期的推升、美元指数的强势表现，共同构成金价上方的压力层。市场需

要时间消化政策路径的变化，情绪将继续保持谨慎。

中期来看，黄金的支撑逻辑并未完全瓦解。地缘政治风险常态化、非美央行强劲的购金需

求、全球经济可能由“胀”转“滞”的风险，都将为金价提供中长期支撑。美国债务规模持续

扩张、财政赤字高企等结构性因素，也构成黄金的长期配置逻辑。

综合而言，当前黄金市场正处于短期压力与中长期支撑的博弈阶段。本轮调整更多可视为

上升途中的深度回调，而非牛市终结的信号。市场需要等待宏观紧缩预期充分定价、技术面风

险有效释放后，才能重新凝聚上行动能。

3.本周焦点事件

关注美国至 3 月 20 日当周 EIA 原油库存（3 月 25 日）；美国至 3 月 21 日当周初请失业

金人数（3月 26 日）；美国 3月密歇根大学消费者信心指数终值（3月 27 日）。
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