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综述：多空因素交织，价格震荡修复

本周看法：黄金价格大概率延续震荡走势，波动幅度或有所扩大。一方面，美联储官员讲话、

美国核心 PCE 物价指数等关键数据将密集公布，货币政策预期仍将主导市场情绪；另一方面，

中东地缘局势不确定性仍存，全球央行购金需求持续，多空因素博弈加剧，金价缺乏明确单边

驱动，将在关键区间内反复测试支撑与压力。

上周看法：上周黄金市场呈现先抑后扬的剧烈震荡格局。周初受美联储鹰派立场及美元走强压

制，金价延续前期跌势；周中后期，中东地缘紧张局势再度升温，油价飙升引发通胀担忧，叠

加技术性超跌反弹需求，金价在 3月 28 日录得显著反弹。

逻辑判断：

当前黄金市场核心逻辑围绕“美联储货币政策预期-美债实际收益率-美元指数”链条展开，

同时叠加地缘政治风险溢价与实物供需因素。短期来看，美国通胀韧性与经济韧性使得美联储

降息预期持续延后，实际收益率高位对金价形成压制；但地缘政治冲突反复、全球央行持续增

持以及实物需求支撑，为金价提供底部韧性。中期维度，若美国经济出现放缓信号、通胀逐步

回落，货币政策转向预期将重新主导，金价或迎来趋势性机会；反之，若通胀超预期反弹，加

息预期升温则将进一步压制金价表现。

底层支撑（多头逻辑）：

全球地缘政治风险未完全消除，中东局势虽阶段性缓和，但局部冲突反复的可能性仍为金

价提供避险支撑；全球央行持续增持黄金的趋势未改，中国央行连续 16 个月增持，为金价提

供长期底部韧性；国内实物黄金需求旺盛，叠加人民币汇率阶段性波动影响，内外盘价差维持

溢价，反映国内市场对黄金的配置需求较强；若后续美国经济数据出现放缓信号，或通胀逐步

回落至目标区间，市场对美联储货币政策转向的预期有望重新升温，进而推动金价修复。

核心扰动（空头逻辑）：

美国通胀仍具韧性，核心物价指标高于美联储 2%的目标，叠加劳动力市场保持稳定，使

得市场对美联储降息的预期持续延后，甚至出现重启加息的讨论，美债实际收益率高位运行对

金价形成估值压制；上周美元指数虽先扬后抑，但整体维持相对强势，汇率层面仍对以美元计

价的黄金构成压力；COMEX 黄金期货投机资金虽持续增持净多头，但增仓幅度有所放缓，反映

短期市场对金价单边上涨的信心不足，且期货价格波动幅度大于现货，投机资金的获利了结可

能引发金价阶段性回调。

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

现货方面，上周开盘 4468.25 美元/盎司，收盘 4493.36 美元/盎司，周涨幅 0.56%；周内

最高触及 4602.63 美元/盎司，最低下探 4098.25 美元/盎司，波动幅度显著放大。周初受市场

恐慌情绪影响，金价单日大幅下探，随后逐步收复失地，周五站稳 4400 美元/盎司上方，显示

下方买盘支撑较强。期货方面，COMEX 黄金上周开盘 4482.70 美元/盎司，收盘 4521.30 美元/

盎司，周涨幅 0.86%；周内最高 4627.80 美元/盎司，最低 4112.50 美元/盎司。期货价格整体

强于现货，反映市场对中期金价仍存一定乐观预期，同时期价波动更大，投机资金参与度较高。

从基差来看，约为-46.05，期货升水幅度有所增加。基差扩大一方面源于期货市场投机资金阶

段性增仓，另一方面也反映出市场对未来实物供应与需求的预期变化，短期基差走强对现货价

格形成一定带动。

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，约为 66.44 左右，较前一周有所修复，但仍高于历史均值。白银价格上周弹

性强于黄金，周涨幅达 2.59%，高于黄金 0.56%的涨幅，反映工业属性与投机属性共振下，白

银相对黄金的比价优势逐步显现，金银比向历史均值回归的趋势延续。

金铜比方面，处于历史高位水平。铜价上周受全球经济复苏预期偏弱、库存累积影响小幅

走弱，而金价震荡企稳，金铜比高位震荡，反映市场避险情绪仍存，对全球经济增长前景的担

忧未完全消散，贵金属相对工业金属的配置价值仍受关注。

金油比方面，原油价格周内因中东地缘冲突缓和大幅回落，而金价韧性较强，金油比进一

步攀升，凸显市场对经济衰退风险的担忧，以及黄金在大宗商品体系中的避险核心地位。

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

国内金价相对国际金价溢价有所提升。主要源于国内实物黄金需求旺盛，叠加人民币汇率

阶段性波动，进口成本变化，使得国内金价表现强于国际市场，溢价区间符合历史正常波动范

围。

图八：内外盘价差

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 24 日当周的数据：

COMEX 黄金期货投机性净多头头寸减少 13,145 手，至 92,775 手，创下近五个月新低。

投机资金大幅削减黄金看涨头寸，表明短期市场避险情绪有所降温，或是对前期金价过快

上涨的获利了结。资金流向显示，部分投机资金从贵金属转向了玉米等农产品市场。

图九：黄金总持仓量
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

3.汇率

美元指数：美元指数呈现先扬后抑走势，周初受美联储加息预期升温影响，美元指数一

度突破 100.1 关口，最高触及 100.23；后半周随着美国经济数据不及预期、地缘冲突缓和，

美元指数逐步回落，周五收盘报 99.85，周跌幅 0.25%。美元指数与黄金价格呈现明显负相关，

周初美元走强压制金价，后半周美元回落为金价反弹提供支撑，汇率因素仍是短期金价波动

的重要驱动变量。

人民币汇率：在岸人民币兑美元汇率上周整体震荡偏强，周初开盘 6.9103，周五收盘

6.9116，周内最低 6.8774，最高 6.9176，波动幅度收窄新浪财经。央行中间价持续维持稳定，

3月 23 日至 3月 28 日中间价分别报 6.9041、6.8943、6.8911、6.9056、6.9141，引导市场

预期平稳中国金融信息网。人民币汇率相对稳定，降低了国内黄金价格的汇率波动风险，国

内金价与国际金价联动性保持良好，同时国内流动性充裕对金价形成一定支撑。

美债利率：上周美国国债收益率呈现高位回落态势，10 年期美债名义收益率由周初的

4.44%回落至周五的 4.33%，2 年期美债收益率由 3.88%回落至 3.83%。10 年期美债实际收益率

同步回落，由 2.13%降至 2.05%。美债实际收益率与黄金价格负相关关系显著，周初实际收益

率走高压制金价，后半周实际收益率回落，缓解了金价的估值压力，成为金价企稳反弹的重

要因素。市场对美联储降息预期的反复修正，是导致美债收益率波动的核心原因，进而传导

至黄金市场。

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
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二、宏观事件

1.美联储

上周美联储官员密集发声，政策预期出现分化。美联储理事斯蒂芬・米兰 3月 23 日表示，

目前没有看到有必要考虑加息，政策前景仍为降息，仍预计 2026 年将降息四次，强调不应依

据中东战事调整货币政策。但费城联邦储备银行行长安娜・鲍尔森 3月 28 日指出，当前通胀率

持续高于 2%目标，制定政策需保持更高审慎度，若能源驱动型通胀威胁长期通胀预期，不排

除重启加息可能。CME 美联储观察工具显示，市场对年底前加息概率维持在 26.3%，降息概率

仅 8.4%，降息预期持续降温，政策不确定性加剧，成为扰动黄金市场的核心因素。

2.地缘

中东地缘政治局势上周出现阶段性缓和。3 月 23 日，美国总统特朗普表示推迟针对伊朗

发电站及能源基础设施的军事打击行动，称美伊对话“深入、详细且具有建设性”，市场避险

情绪快速降温，国际油价大幅回落，黄金避险买盘减少，金价承压下探。但随后中东地区局部

冲突仍有零星发生，地缘政治风险未完全消除，市场对局势反复的担忧仍存，为金价提供一定

避险支撑，地缘因素对金价的影响呈现脉冲式波动特征。

3.美国经济数据

上周美国公布的经济数据表现分化。3 月 24 日公布的美国 2月耐用品订单月率初值下降

1.2%，低于预期的增长 0.5%，显示企业投资意愿偏弱。3月 26 日公布的美国至 3月 21 日当周

初请失业金人数为 21.2 万人，低于预期的 21.5 万人，劳动力市场仍具韧性。经济数据的好坏

参半，使得市场对美国经济“软着陆”与“滞胀”风险的争论加剧，美联储政策路径更趋模糊，

黄金市场缺乏明确方向指引，陷入震荡格局。

4.中国央行

中国央行上周持续实施稳健的货币政策，维护流动性合理充裕。3月 25 日开展 5000 亿元

1 年期 MLF 操作，中标利率维持 2.50%不变，实现中期流动性净投放。3 月 27 日开展 1820 亿

元 7 天期逆回购操作，中标利率 1.80%不变，单日净投放 1620 亿元。同时，中国央行已连续

16 个月增持黄金，实物购金需求持续释放，为全球黄金价格提供长期支撑。此外，3月 23 日

央行宣布于 3 月 25 日在香港发行 600 亿元 6个月期中央银行票据，稳定人民币汇率预期，间

接利好国内黄金市场稳定运行。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

货币政策因素方面，美联储政策预期是短期金价核心驱动。美国通胀韧性与经济韧性使得

降息预期持续延后，实际收益率高位对金价形成压制；但若后续经济数据走弱，政策转向预期

将重新主导，金价或迎来修复机会。

地缘政治因素方面，中东局势阶段性缓和降低短期避险溢价，但冲突反复风险仍存，地缘

政治对金价的影响将持续存在，成为金价波动的重要扰动项。

供需与资金因素方面，全球央行持续购金、实物需求旺盛为金价提供底部支撑；CFTC 净

多头持仓增加显示投机资金偏多，但增仓放缓反映短期谨慎，资金面多空博弈加剧。

汇率与利率因素方面，美元指数与美债实际收益率的波动直接影响金价估值，二者的阶段

性回落为金价反弹提供契机，未来走势仍需密切跟踪。

2.技术面与关键价位

维持区间宽幅震荡。方向选择将取决于本周美国非农就业数据和地缘局势进展。VIX 恐慌

指数升至 31.05，市场避险情绪仍存。但黄金与股市近期呈现同跌特征，表明在极端市场压力

下，黄金也可能被作为流动性资产抛售。

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

综合来看，当前黄金市场处于多空因素激烈博弈的敏感时期。地缘政治风险带来的通胀溢

价与美联储为对抗通胀而维持的高利率环境，构成了主要矛盾。建议投资者密切关注中东局势、

美国关键经济数据（非农、CPI）以及美元指数的动向。在趋势明朗前，宜保持谨慎，可考虑

在支撑与阻力区间内进行波段操作，并严格控制仓位风险。

3.本周焦点事件

关注美国 3月 ADP 就业人数、美国 2月零售销售月率、美国 3月 ISM 制造业 PMI、美国至

3月 27 日当周 EIA 原油库存（4月 1日）；美国至 3月 28 日当周初请失业金人数（4月 2日）；

美国 3月失业率、美国 3月季调后非农就业人口（4月 3日）。
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