
贵金属期货 周报—2025-4-11

1、黄金AU

观点：在贸易战重启背景下经济衰退问题制约金银饰品消费需求；强美元也限制黄金投资；美国对金属仓单显著增加；贵金属的需求
在于去美元背景下的主权基金选择

基本面：
1、仅生效13个小时后，特朗普宣布对大部分经济体暂停实施对等关税政策，期限为90天以供谈判。将会考虑豁免一些美国公司；谈判期
间仍征收10%的全球关税，且汽车、钢铝等此前宣布的行业关税不在暂停之列。2、美政策阴晴不定，德国考虑撤回1200吨存美黄金储
备。
3、美众议院通过预算框架，为特朗普减税和提高债务上限扫清道路。4、据美媒爆料：白宫贸易团队权力洗牌，鹰派阵营的商务部长及

贸易顾问被边缘化，财长接掌贸易全局。

2、白银AG

观点：在贸易战重启背景下经济衰退问题制约金银饰品消费需求；强美元也限制黄金投资；美国对金属仓单显著增加；贵金属的需求

在于去美元背景下的主权基金选择

基本面：1、仅生效13个小时后，特朗普宣布对大部分经济体暂停实施对等关税政策，期限为90天以供谈判。将会考虑豁免一些美国公

司；谈判期间仍征收10%的全球关税，且汽车、钢铝等此前宣布的行业关税不在暂停之列。2、美政策阴晴不定，德国考虑撤回1200吨存
美黄金储备。3、美众议院通过预算框架，为特朗普减税和提高债务上限扫清道路。4、据美媒爆料：白宫贸易团队权力洗牌，鹰派阵营
的商务部长及贸易顾问被边缘化，财长接掌贸易全局。
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东亚期货--贵金属期货周报

一周政策和基本面回顾

1、特朗普：我的政策永远不会改变。对鲍威尔来说，现在是降息的最佳时机。越南希望将其关税降低至零。将再给予TikTok禁令75天宽限期；呼吁法国释放勒庞。
2、马斯克希望美国与欧洲迈向零关税，抨击“关税派”的贸易顾问纳瓦罗。不过，欧盟或展开反击，可能对高达280亿美元的美国进口商品采取对策。
3、美政策阴晴不定，德国考虑撤回1200吨存美黄金储备。
4、特朗普：不会暂停对等关税措施，拒绝欧盟提议的互免关税政策。外媒：特朗普团队考虑实行出口商税收抵免政策；七名共和党参议员 “倒戈”支持限制特朗普关税
权力的法案。
5、美国财长贝森特：4月9日之前不太可能达成（与任何国家的）贸易协议，有近70个国家寻求谈判。
6、贝莱德CEO：接触到的大部分CEO都认为美国经济已经陷入衰退。不排除市场再跌20%。
7、特朗普：与韩国代总统进行了愉快的通话，其他国家都希望与美国达成协议。美贸易代表：总统不会接受华尔街主导经济的局面，关税没有“例外和豁免”，没有谈判
时间表。
8、美国海关与边境保护局重申各国具体税率将于4月9日凌晨12:01（北京时间4月9日中午12:01）生效，加拿大对美征收的25%汽车关税亦生效。
9、印尼宣布将把对美国钢铁、矿产品和信息技术产品的进口税从5-10%下调至0-5%。将把电子产品、手机和笔记本电脑的进口税从2.5%降低至0.5%。
10、美媒：特朗普周一承诺，将首次提出1万亿美元的国防预算提案，创下最高纪录。
11、特朗普签署促进煤炭发展的行政令，寻求利用煤电以主导人工智能发展。
12、白宫：特朗普相信美国有能力制造iPhone。
13、美光告诉美国客户将对部分产品征收与关税相关的附加费。
14、仅生效13个小时后，特朗普宣布对大部分经济体暂停实施对等关税政策，期限为90天以供谈判。将会考虑豁免一些美国公司；谈判期间仍征收10%的全球关税，且汽车
、钢铝等此前宣布的行业关税不在暂停之列。
15、欧盟投票通过对价值210亿欧元的美国商品征收25%关税，其中包括大豆，以反制美国钢铝关税；美国官员：认为欧盟将推迟计划中的报复措施。
16、墨加两国关税措施维持现状不变，日媒报道称日本考虑对民众发放现金缓解关税冲击。
17、德国候任总理默茨：新政府应在4月28日之后的一周内成立。必须找到一个共同的欧盟回应，以应对美国的关税政策。
18、据美媒爆料：白宫贸易团队权力洗牌，鹰派阵营的商务部长及贸易顾问被边缘化，财长接掌贸易全局。
19、美国3月未季调CPI年率为2.4%，创半年低位，低于2.6%的市场预期。市场几乎完全定价美联储6月降息。特朗普称通胀已下降。
20、欧盟委员会主席冯德莱恩：欧盟已同意暂停4月15日针对美国关税的反制措施，暂停期限为90天；欧盟方面表示，若与美谈判不顺，可能对美大型科技公司征税。
21、东盟承诺不对美国关税采取报复措施。
22、俄美伊斯坦布尔会谈结束，全程持续五个半小时，俄美同意制定方案，返还俄被没收外交设施。特朗普称未来他不排除与普京会面。
23、伊朗考虑与美国达成临时核协议，以争取更多谈判时间。
24、美众议院通过预算框架，为特朗普减税和提高债务上限扫清道路。
25、美国国防部长赫格塞思：美国和巴拿马将增加联合训练和演习，在几个基地重新建立轮流和联合存在。
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COMEX:期货和期
权(新版):管理

基金

黄金：多
头持仓

黄金：空
头持仓

日度
外盘黄金
ETF持仓
（吨）

SPDR:黄
金ETF:持
有量(吨)

iShares:
黄金ETF:
持有量
(吨)

期货持仓
量:黄金
(上海：
手)

库存期货:
黄金（上海
仓单，吨）

COMEX:黄金:
库存（外

盘：盎司）

最新持仓（张） 122450 35978 最新持仓 1447 862 402 407927 3 617

持仓占比（%） 21 6 5天增减 -4 -1 -2 16492 -0 1

1周增减（张） -5556 2599 10天增减 2 6 -4 46665 -1 -2 
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COMEX:黄金:库存（仓单）（吨）
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库存期货:黄金（上海仓单：吨）
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COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构多头持仓:持仓数量
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COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构空头持仓:持仓数量
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COMEX:黄金:期货和期权(新版):管理

基金:净多头持仓
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COMEX:期货和期
权:管理基金

白银：多
头持仓

白银：空
头持仓

日度
外盘白银
ETF持仓
（吨）

SLV:白银
ETF:持仓
量(吨)

期货盘口
持仓量:
白银(上
海：手)

库存期货:
白银（上海
仓单，吨）

COMEX:银:
库存（外
盘：吨）

最新持仓（张） 44277 27801 最新持仓 23620 13802 971795 1075 8398

持仓占比（%） 24 16 5天增减 57 58 78420 -7 -52 

1周增减（张） -4423 -4757 10天增减 -29 -24 87220 0 -61 
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF

1,500,000

1,600,000

1,700,000

1,800,000

1,900,000

2,000,000

2,100,000

2,200,000

2,300,000

2
0

2
4

-0
9

-0
3

2
0

2
4

-0
9

-1
7

2
0

2
4

-1
0

-0
1

2
0

2
4

-1
0

-1
5

2
0

2
4

-1
0

-2
9

2
0

2
4

-1
1

-1
2

2
0

2
4

-1
1

-2
6

2
0

2
4

-1
2

-1
0

2
0

2
4

-1
2

-2
4

2
0

2
5

-0
1

-0
7

2
0

2
5

-0
1

-2
1

2
0

2
5

-0
2

-0
4

2
0

2
5

-0
2

-1
8

2
0

2
5

-0
3

-0
4

2
0

2
5

-0
3

-1
8

2
0

2
5

-0
4

-0
1

美国:CBOT:美国国债:期货:持仓数量:当周值

(200,000)

(150,000)

(100,000)

(50,000)

0

50,000

100,000

2
0

2
4

-0
9

-0
3

2
0

2
4

-0
9

-1
7

2
0

2
4

-1
0

-0
1

2
0

2
4

-1
0

-1
5

2
0

2
4

-1
0

-2
9

2
0

2
4

-1
1

-1
2

2
0

2
4

-1
1

-2
6

2
0

2
4

-1
2

-1
0

2
0

2
4

-1
2

-2
4

2
0

2
5

-0
1

-0
7

2
0

2
5

-0
1

-2
1

2
0

2
5

-0
2

-0
4

2
0

2
5

-0
2

-1
8

2
0

2
5

-0
3

-0
4

2
0

2
5

-0
3

-1
8

2
0

2
5

-0
4

-0
1

CBOT:美国国债:非商业净多头持仓:持仓数量

-1,200,000

-1,000,000

-800,000

-600,000

-400,000

-200,000

0

200,000

400,000
2

0
2

1
-0

2
-2

3

2
0

2
1

-0
5

-2
3

2
0

2
1

-0
8

-2
3

2
0

2
1

-1
1

-2
3

2
0

2
2

-0
2

-2
3

2
0

2
2

-0
5

-2
3

2
0

2
2

-0
8

-2
3

2
0

2
2

-1
1

-2
3

2
0

2
3

-0
2

-2
3

2
0

2
3

-0
5

-2
3

2
0

2
3

-0
8

-2
3

2
0

2
3

-1
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
3

2
0

2
4

-0
5

-2
3

2
0

2
4

-0
8

-2
3

2
0

2
4

-1
1

-2
3

2
0

2
5

-0
2

-2
3

CBOT:10年期美国国债:期货和期权:非商业净多头持仓

-2,500,000

-2,000,000

-1,500,000

-1,000,000

-500,000

0

500,000

2
0

2
1

-0
2

-2
3

2
0

2
1

-0
6

-2
3

2
0

2
1

-1
0

-2
3

2
0

2
2

-0
2

-2
3

2
0

2
2

-0
6

-2
3

2
0

2
2

-1
0

-2
3

2
0

2
3

-0
2

-2
3

2
0

2
3

-0
6

-2
3

2
0

2
3

-1
0

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
3

2
0

2
4

-0
6

-2
3

2
0

2
4

-1
0

-2
3

2
0

2
5

-0
2

-2
3

CBOT:5年期美国国债:期货和期权:非商业净多头持仓

-1,800,000

-1,600,000

-1,400,000

-1,200,000

-1,000,000

-800,000

-600,000

-400,000

-200,000

0

200,000

2
0

2
1

-0
2

-2
3

2
0

2
1

-0
5

-2
3

2
0

2
1

-0
8

-2
3

2
0

2
1

-1
1

-2
3

2
0

2
2

-0
2

-2
3

2
0

2
2

-0
5

-2
3

2
0

2
2

-0
8

-2
3

2
0

2
2

-1
1

-2
3

2
0

2
3

-0
2

-2
3

2
0

2
3

-0
5

-2
3

2
0

2
3

-0
8

-2
3

2
0

2
3

-1
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
3

2
0

2
4

-0
5

-2
3

2
0

2
4

-0
8

-2
3

2
0

2
4

-1
1

-2
3

2
0

2
5

-0
2

-2
3

CBOT:2年期美国国债:期货和期权:非商业净多头持仓

10
交易咨询业务：沪证监许可【2012】1515号 DYQH-W-股指



上海东亚期货|周报：影响贵金属价格走势的主要因素—美国通胀预期

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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上海东亚期货|周报：影响贵金属价格走势的主要因素—美国实际利率

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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