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综述：中东局势反复与通胀数据共振，金价波动中呈现修复态势

本周看法：地缘政治与宏观数据大概率仍是影响金价短期走向的关键变量。4月 12 日美伊谈

判最终未能达成协议，美国随即宣布对伊朗实施海上封锁，中东局势再度升级，可能带动避险

情绪阶段性回升。同时，美债收益率及美元指数走势、市场对美联储政策路径的重新定价，均

可能对金价构成阶段性扰动。

上周看法：国际黄金市场整体呈现波动中探底回升的走势。周初受美伊达成临时停火协议影响，

市场风险偏好阶段性修复，金价承压回落，一度测试 4600 美元关口附近支撑；随后美国 3月

CPI 数据超预期上行，市场对美国通胀压力的担忧重新升温，叠加美伊谈判不确定性逐步显现，

金价自低位逐步反弹，周内最高触及 4800 美元附近，后半周在关键整数关口附近反复拉锯，

最终小幅收跌。

逻辑判断：

当前黄金市场处于多空因素交织的复杂环境中。一方面，全球央行购金行为持续提供中长

期支撑；另一方面，美国经济数据展现韧性、通胀担忧加剧，市场对美联储降息预期已显著压

缩，利率市场甚至开始计价加息的可能性，对无息资产黄金构成压力。短期地缘局势反复可能

主导价格波动方向，而中长期黄金的底层逻辑——地缘秩序重塑、美元信用体系变化、央行购

金等——尚未出现根本性逆转。

底层支撑（多头逻辑）：

中东地缘冲突仍存在反复可能，避险情绪易阶段性回升；全球央行持续购金行为未发生转

向，对金价形成中长期支撑。美国核心通胀表现相对温和，市场对美联储后续政策仍存在宽松

预期，相关预期变化有望对金价形成阶段性提振。

核心扰动（空头逻辑）：

美国整体通胀数据仍有韧性，叠加部分美联储官员偏谨慎表态，降息时点存在延后可能，

美债收益率与美元指数阶段性偏强将对金价形成压制。若地缘局势出现明显缓和，避险需求回

落也可能导致金价面临阶段性调整压力。

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

伦敦现货黄金，上周开盘 4658.85 美元/盎司，收盘 4746.90 美元/盎司，周内最高触及

4857.55 美元/盎司，最低下探 4606.79 美元/盎司，周涨幅 2.13%。

COMEX 黄金期货，上周开盘 4672.30 美元/盎司，收盘 4766.60 美元/盎司，周内最高触及

4888.00 美元/盎司，最低下探 4612.40 美元/盎司，周涨幅 2.02%。

基差，截至 4月 10 日收盘，COMEX 黄金期货与伦敦现货黄金的基差为 25.25 美元/盎司，

期现价差处于相对平稳区间，未出现明显的异常偏离，表明市场对短期和中长期的定价预期较

为一致。

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 63.19 左右，上周白银价格表现弱于黄金，金银比相较此前有所走阔，

反映出避险资金在上周行情中更倾向于黄金，白银的工业属性受全球经济增长预期不确定性拖

累，跟涨动能相对有限。

金铜比方面，LME 铜 4 月 10 日结算价收报 12846 美元/吨。受美伊临时停火消息提振，铜

价连续第三周上涨，盘中一度触及 12928 美元/吨的 3月以来高点，反映市场对全球工业需求

修复的乐观预期。金铜比约在 0.38 附近，较前周略有下降。金铜比的边际回落表明，上周商

品市场中“风险偏好修复”的叙事阶段性占优，工业金属表现强于黄金。

金油比方面，WTI 原油 5月合约 4月 10 日结算价收于 96.57 美元/桶，单日下跌 1.33%，

上周累计下跌约 13.4%，创六年来最大单周跌幅。伦敦现货金价约 4747 美元/盎司，金油比在

49.92 附近，较前周显著上升。原油的大幅回落主要源于美伊停火带来的地缘溢价大幅出清，

而黄金价格相对更具韧性，反映出黄金与原油在地缘风险定价中的敏感度差异——原油更直接

受益于供给端担忧，黄金则同时受避险需求和利率预期多重因素影响。

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

上海黄金交易所 AU9999 现货黄金最新价约 1047 元/克，沪金主力合约报 1051.54 元/克。

以美元兑人民币汇率约 6.83 元/美元折算，伦敦金 4747 美元/盎司对应约 1043 元/克，内外盘

价差约-1.54 元/克，处于正常区间，未出现明显的单向溢价或折价，反映出国内黄金市场供

需基本平衡。

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

截至 4月 7日当周，美国商品期货交易委员会（CFTC）数据显示，纽约商品交易所（COMEX）

黄金投机者净多头头寸削减 1760 手，至 92113 手。此前一周，黄金净多头头寸增加 1098 手至

93872 手。

从持仓结构来看，上周投机多头出现阶段性减仓，反映出地缘局势缓和预期下，部分短线
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资金选择获利了结或降低敞口。同期 COMEX 白银投机者净多头头寸削减 777 手至 10039 手，铜

投机者净多头头寸削减 489 手至 38804 手，贵金属和基本金属投机仓位普遍收缩，显示管理基

金对商品板块整体持谨慎态度。

当前黄金期货总持仓量约 35.49 万手，净多头持仓占比仍处于历史中等偏高水平，表明市

场对黄金中长期走势的整体信心尚未发生系统性逆转，但短期情绪确有降温。

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：截至 4月 10 日纽约尾盘，美元指数下跌 0.18%，收于 98.645。美元指数上周

整体承压，受美伊临时停火后市场风险偏好回升及美国经济数据多空交织等因素影响，美元

避险需求有所弱化，为以美元计价的黄金价格提供了一定边际支撑。

人民币汇率：4月 10 日纽约尾盘，离岸人民币兑美元报 6.8258 元，较前一交易日上涨

23 点。人民币汇率整体延续偏强运行态势，在岸汇率盘中最高触及 6.8287，为 2023 年 3 月

以来最高水平。人民币升值在一定程度上压制了以人民币计价的国内黄金价格的涨幅空间，

沪金相对于国际金价的溢价空间有所收窄。

美债利率：美债收益率上周集体上行。截至 4月 10 日收盘，2年期美债收益率涨 3.27

个基点报 3.797%，10 年期美债收益率涨 4.56 个基点报 4.325%左右，30 年期美债收益率涨 1.8

个基点至 4.916%。10 年期与 2年期美债收益率利差扩大至约 51.6 个基点。

美债收益率的走高主要受美国 3月 CPI 数据超预期上行驱动，市场对通胀持续性的担忧

加剧，同时对美联储未来降息预期进一步压缩。华泰证券研报指出，自 3月美伊冲突爆发以

来，黄金最大回撤一度超过 17%，主要原因之一在于市场押注美联储推迟降息，美元与美债收

益率走强，黄金短期避险效应被削弱。

实际利率方面，10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率在约 1.94%附近，仍处于较高水平，

对黄金构成估值压力。名义利率上行叠加通胀预期变化，实际利率环境目前尚未形成对黄金

的有利条件。不过，市场对美联储年内降息的预期已从 3月中旬的 1次大幅压缩至接近零，
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利率市场甚至开始计价加息的可能性，后续若经济数据出现边际走弱迹象，政策预期的修正

或将为黄金提供反弹空间。

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

上周美联储政策预期出现显著变化。美国 3月 CPI 数据显示，当月消费者价格指数及剔除

食品和能源价格后的核心 CPI 同比涨幅均显著反弹，通胀压力超出市场预期。受此影响，市场

对美联储降息预期进一步降温，甚至开始出现加息讨论。

综合来看，美联储当前处于“按兵不动”的观望阶段，但通胀数据的超预期上行使得政策

立场边际趋鹰，这对黄金市场构成阶段性压力。此前市场对 2026 年降息的预期已从 3月中旬

的 1次大幅压缩至接近零，利率市场甚至开始计价加息的可能性，这一政策环境对黄金而言并

不有利。

不过，也有机构观点认为，当前计入的加息预期存在修正空间。中金公司研判指出，后续

不论是地缘局势缓和后的油价回调、货币政策重回宽松方向，还是供应冲击加剧衰退压力、触

发避险价值彰显，黄金周期性投资需求和价格均有望迎来修复机会。

2.地缘

地缘政治是上周黄金市场最为关键的影响变量之一，事件节奏呈现“先缓和、后反复”的

特征。

周初停火消息推动风险偏好回升。4月 6日，据央视新闻报道，伊朗和美国已收到结束敌

对行动、立即停火的计划（暂定名为“伊斯兰堡协议”），该协议拟立即生效，霍尔木兹海峡

重新开放，并留出 15 至 20 天敲定更广泛的解决方案。4月 7日，美国和伊朗宣布为期两周的

临时停火。此消息大幅削弱了市场避险情绪，黄金价格承压回落，一度测试 4600 美元关口支

撑；同时原油价格大幅下挫，WTI 原油周跌幅约 13.4%，地缘风险溢价显著出清。

周中谈判不确定性逐步显现。随着停火协议细节逐步披露及谈判过程中分歧浮现，市场对

协议持久性的信心有所动摇，黄金在低位获得支撑后逐步反弹。

周末谈判破裂，局势再度升级。4月 12 日（周五晚间/周六），据央视新闻报道，美伊谈

判未能达成协议，核心原因在于伊朗未对放弃发展核武器作出明确承诺。美方要求伊朗不仅当

前不发展核武器，还需在长期内承诺不获取相关能力与技术，但未看到伊方的明确意愿。随后，

美国宣布对伊朗实施海上封锁，中东地缘局势再度显著升温。

从黄金定价逻辑来看，地缘政治风险对金价的影响路径较为复杂：短期冲突升级推升避险

需求，对黄金构成支撑；但若冲突伴随油价飙升、加剧全球通胀担忧，则可能强化美联储维持

紧缩的预期，从而通过利率渠道压制金价。华泰证券研报指出，3月以来地缘局势冲击全球风

险偏好，但黄金并未如期表现出避险属性，反而与风险资产同涨同跌，反映出货币政策因素在

当前阶段超过避险属性的定价权重。

3.美国经济数据

上周发布的美国经济数据呈现“就业强劲、通胀超预期”的组合，对黄金市场形成较为明
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显的压力。

美国 3月季调后非农就业人口新增 17.8 万人，远超市场预期的约 6万人，为 2024 年底以

来最大增幅；失业率从 4.4%降至 4.3%。不过，1月数据从 12.6 万人上修至 16 万人，2月数据

则从-9.2 万人下修至-13.3 万人。整体来看，就业数据呈现出“总量改善、质量偏弱、薪资降

温”的特征，新增非农的超预期反弹缓解了市场对美国经济短期内陷入衰退的担忧，但前期数

据的连续下修提示就业扩张步伐正在放缓。

美国 3月 CPI 及核心 CPI 同比涨幅均显著反弹，通胀压力超出市场普遍预期。强劲的就业

数据叠加超预期的通胀数据，进一步压缩了市场对美联储降息的空间预期，推升美债收益率和

美元指数，对黄金形成压制。有分析指出，随着市场对美联储降息预期减弱，黄金上涨空间可

能受限，强劲的美国劳动力数据支撑美债收益率走高，对无息资产黄金构成利空。

4.中国央行

4月 7日，中国人民银行公布数据显示，中国 3月末黄金储备报 7438 万盎司（约 2313.48

吨），环比增加 16 万盎司（约 4.98 吨），2月末为 7422 万盎司（约 2308.5 吨），为连续第

17 个月增持黄金。

本次增持值得关注的两个细节：其一，16 万盎司（约 4.98 吨）的单月增持规模显著高于

此前月均约 1吨的水平，为近 13 个月最高，体现出央行在金价调整期灵活扩大买入的特征。

其二，自 2024 年 11 月以来，无论金价是冲上历史高位还是经历剧烈回调，中国央行均保持“小

幅高频”的定投式增持节奏，凸显了黄金储备在国家外汇储备管理中的战略定位。

全球层面来看，2026 年一季度全球央行净增持约 847 吨，中国、印度等央行加速增持，

为金价构筑了一定的中长期底部支撑。1-2 月全球央行净买入约 32 吨，而土耳其、波兰等央

行的阶段性减持更多源于地缘冲击下的短期流动性管理，并非购金趋势的系统性逆转。央行购

金的持续性是中长期黄金定价框架的重要支撑因素之一。

三、总结

1.近期价格主导逻辑

上周黄金价格走势充分体现了多空因素快速切换的复杂性。从利多维度来看，美元指数走

弱为金价提供了边际支撑；中国央行连续第 17 个月增持黄金且增持力度有所加大，全球央行

购金的持续性构成中长期价格支撑；美伊谈判最终破裂、中东局势再度升级，可能重新激发避

险买盘。

从利空维度来看，美国 3月非农就业数据远超预期、CPI 通胀数据超预期上行，压缩了市

场对美联储降息的空间；美债收益率全面走高，10 年期收益率升至 4.32%附近，实际利率维持

高位，对无息资产黄金构成估值压力；CFTC 数据显示投机净多头头寸连续第二周减仓，反映

短期市场情绪有所降温。

2.技术面与关键价位

近期贵金属板块整体处于高位波动区间，多空博弈较为激烈，后续走势的突破方向需关注

地缘局势演变及宏观数据的进一步指引。日线级别上，金价仍站稳 5 日、10 日均线，短期反

弹结构未被破坏。市场当前处于风险偏好与避险需求的快速切换之中，短期波动率预计仍将维

持较高水平。
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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

关注美国 3月成屋销售总数年化（4月 13 日）；美国 3月 NFIB 小型企业信心指数、美国

3 月 PPI 年率/月率、IMF 世界经济展望报告（4 月 14 日）；美联储鲍曼讲话、美国 3 月零售

销售月率、美国 3月进口物价指数月率（4月 15 日）；美国至 4月 11 日当周初请失业金人数、

美联储威廉姆斯/沃勒讲话、中国 3月社会消费品零售总额/规模以上工业增加值、美国 3月成

屋签约销售指数月率（4 月 16 日）；美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值、美国 4 月费

城联储制造业指数（4月 17 日）；美联储古尔斯比/巴尔讲话、美国 3月新屋销售总数年化（4

月 18 日）；美国 4月 Markit 制造业/服务业 PMI 初值、美联储金融稳定报告（4月 19 日）。
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