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Never standing still

Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

突破3000美元/盎司关口后金价下一步走势如何？

年初以来金价涨势引人瞩目，本年迄今涨幅已超过15%。继上

周涨破重要的心里关口3,000美元/盎司后，黄金继续走强，本

周FOMC（美联储联邦公开市场委员会）会议举行后站上3,050

美元/盎司，创出历史新高。

 

多个因素驱动金价上行，包括市场担忧美国与主要贸易伙伴间

的贸易战升级及其对全球经济造成的冲击等。市场利率预期的

变化也与此相关。最后，地缘政治局势依旧紧张亦支撑金价走

强。

 

分项来看这些驱动因素，特朗普政府的经济政策对去年11月以

来全球金融市场情绪的影响日益显著。特朗普就任后宣布对主

要贸易伙伴加征关税，同时这些贸易伙伴也宣布对美国商品加

征反制关税，导致爆发旷日持久贸易战的威胁加大。金融市场

最初预计加征关税将推高通胀，会导致美联储放慢降息步伐，

据此调整了利率预期。但之后对经济增长的担忧很快占据上

风。作为例证，近月来美国经济增长势头已放缓，今年1月份起

花旗美国经济意外指数持续走低，2月中旬以后更进入负值区

间。亚特兰大联储银行的GDP预测模型也反映出这种经济增长

减速趋势，目前预计今年一季度美国GDP实际增长率为-1.8%。

重要的是，近月来对美国经济陷入全面衰退的担忧已升温，推

高了投资者对黄金等防御性资产的需求。

  

再来看通胀，虽然总体上仍具粘性，但近月来美国
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黄金
上周，美联储维持利率前景预

期不变后，金价触及3,057美

元/盎司，再创历史新高。

白银
管理基金持有的CME白银期货净

多头仓升至2.1亿盎司，触及

2024年10月份以来最高水平。

铂金
巴斯夫公司试运行欧洲最大的

绿氢项目，启动54MW质子交换

膜制氢电解槽，可最高年产

8,000吨绿色氢气。

钯金
加拿大百分之三十的潜在购车

者考虑为避免高关税而购买二

手车，推高了二手车价格并导

致废旧汽车供应紧张。
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通胀率并未显著上升。通胀压力缓和，叠加经济数据疲弱，导致市

场对美联储更大幅度降息的预期升温。联邦基金利率期货价格显

示，2024年12月时市场预期2025年仅会降息25个基点左右，而现在

预期2025年年底前会降息三次，每次25个基点。在这一背景下，美

元已显著走弱，3月份贸易加权美元指数从1月份的高点110降至104

下方。

 

除宏观经济不确定性日益加大外，本年迄今地缘政治局势也仍很紧

张。随着近期以色列持续攻击加沙地带，中东地区紧张局势再度升

级，为黄金走强提供进一步支撑。

 

在上述大背景下，风险资产价格已走弱。特别是美国股市在近年来

不断上涨后开始承压下行，标普500指数已从2月份的高点回落近

10%，纳斯达克综合指数更从去年12月的高点回调13%。美国银行近

期进行的调查显示，3月份投资者已大幅降低对美国股票的配置，之

前为超配17%，而现在降至净轻仓23%。

 

相比之下，黄金则继续吸引资金流入。作为例证，2月份黄金ETPs（交

易所交易产品）的总持仓量净增加100吨，创出2022年3月份以来单月

流入量的新高。此外，多国央行继续稳健增持黄金，也为金价上行

提供进一步支撑。继2024年购金量强劲后，2025年迄今中国、印度

和波兰等常态化买入黄金的国家进一步增持黄金储备。

 

展望未来，距4月2日美国开始加征新的对等关税还有约两周时间，

美国大选以来黄金价格与标普500指数

数据来源： 彭博社
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存在美国与其主要贸易伙伴间的贸易战进一步升级的风险，这将加

剧衰退担忧。鉴于市场情绪本已转弱，全球股市尤其是美国股市进

一步回调的可能性不能排除。在这一背景下，为寻求投资组合多元

化，未来数周机构投资者的资金有望继续流入黄金市场。

 

美国政策利率进一步下调也应助力黄金投资上升。虽然美联储最新

的利率预测（2025年降息50个基点）较目前的市场预期更为鹰派，

但利率仍趋向下降这一事实将支撑金价。随着加征关税的担忧下通

胀预期升温，实际利率的下降幅度应会更大，将拉低持有黄金的机

会成本。

  

除上述因素外，美国政府债务因财政赤字高企而日益上升，也可能

引发更多资金为避险而流入黄金。此外，欧洲和中国经济状况不佳

也促使这些国家的资金涌向黄金，

 

不过进入2025年下半年后，黄金投资的吸引力将减弱。作出此研判

的主要假定是，到时金融市场将更清晰地了解关税政策。在基准预

测情景下，我们预计今年美国经济尚不会陷入衰退。一旦资金流入

黄金市场的步伐放缓，金价将面临下行压力。尽管如此，由于特朗

普政府的各项政策快速变化，金融市场波动率仍将高企。最后，预

计在可预见的未来全球官方部门仍会强劲买入黄金。在以上诸因素

的叠加作用下，2025年全年金价都应能保持在高位。

对2025年底美联储利率预期*

*隐含联邦基金期货利率。数据来源：彭博社

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2024年9月 2024年11月 2025年1月 2025年3月

%



贵金属周报-第598期-2025/03/28

白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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吨 美元/盎司
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白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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