
贵金属期货 周报—2025-4-18

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；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、美商务部长：豁免是暂时的，电子产品将被纳入半导体行业关税，制药行业与半导体行业关税将在一两个月内出台；美前副总统彭斯
称关税措施是“失策”。2、特朗普称正在考虑一些措施来帮助汽车制造商调整来自墨加的供应链，最近帮助了苹果CEO库克；美国商务
部对半导体、药品等启动232调查，并将退出在2019年与墨西哥达成的番茄关税暂停协议。3、美联储理事沃勒：在大规模关税情景下，
若出现显著的经济放缓，倾向于更早和更大幅度地降息。在较小关税的情景下，降息可能会在下半年进行。预计关税对通胀的影响是暂
时的。4、日本自民党重要人士，领导日本执政联盟的自民党政策负责人小野寺五典称日本不打算出售美债以抵抗关税。因谈判进展甚
微，欧盟预计美国关税将继续维持。

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；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、美商务部长：豁免是暂时的，电子产品将被纳入半导体行业关税，制药行业与半导体行业关税将在一两个月内出台；美

前副总统彭斯称关税措施是“失策”。2、特朗普称正在考虑一些措施来帮助汽车制造商调整来自墨加的供应链，最近帮助了苹果CEO库
克；美国商务部对半导体、药品等启动232调查，并将退出在2019年与墨西哥达成的番茄关税暂停协议。3、美联储理事沃勒：在大规模
关税情景下，若出现显著的经济放缓，倾向于更早和更大幅度地降息。在较小关税的情景下，降息可能会在下半年进行。预计关税对通
胀的影响是暂时的。4、日本自民党重要人士，领导日本执政联盟的自民党政策负责人小野寺五典称日本不打算出售美债以抵抗关税。因
谈判进展甚微，欧盟预计美国关税将继续维持。
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2交易咨询业务：沪证监许可【2012】1515号 DYQH-W-股指
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交易咨询业务：沪证监许可【2012】1515号 DYQH-W-股指

1、美商务部长：豁免是暂时的，电子产品将被纳入半导体行业关税，制药行业与半导体行业关税将在一两个月内出台；美前副总统彭斯称关税措施是“失策”。
2、密歇根大学一年期通胀率预期为6.7%，为1981年以来最高水平。交易者降低了对美联储降息的押注，预计将在2025年进行三次降息，首次将于6月开始。
3、日本自民党重要人士，领导日本执政联盟的自民党政策负责人小野寺五典称日本不打算出售美债以抵抗关税。
4、英国政府公布草案，允许政府接管可能关闭的钢铁资产。
5、阿根廷放弃爬行盯住汇率机制，允许比索在区间内浮动。
6、消息人士：越南希望美国将对等关税从46%降低至22%-28%。
7、马斯克再“呛声”特朗普政府决策：削减太空科学预算令人担忧。
8、OpenAI官宣GPT-4本月底退役，由4o完全替代。
9、特朗普称正在考虑一些措施来帮助汽车制造商调整来自墨加的供应链，最近帮助了苹果CEO库克；美国商务部对半导体、药品等启动232调查，并将退出在2019年与墨西
哥达成的番茄关税暂停协议。
10、美财长贝森特：没有证据表明主权投资者正在抛售美国资产。有工具箱应对债市波动，但远不到使用的时候。秋季将面试美联储主席鲍威尔的继任者。
11、纽约联储1年通胀预期升至3.58%，3年期预期维持在3%不变。
12、美联储理事沃勒：在大规模关税情景下，若出现显著的经济放缓，倾向于更早和更大幅度地降息。在较小关税的情景下，降息可能会在下半年进行。预计关税对通胀
的影响是暂时的。
13、欧佩克下调今明两年全球原油需求增速预期、全球及美国经济增速预期；摩根大通将2025年布伦特原油价格预期从73美元/桶下调至66美元/桶。
14、世界黄金协会：4月前11天，中国实物黄金ETF净流入达29.1吨，超过一季度，前11天美国黄金ETF流入量达27.8吨。
15、英伟达将首次在美国制造国产人工智能超级计算机。
16、特朗普：暂停关税是因为这是一个过渡期，是出于灵活性的需要；将加速向英伟达发放所有必要许可。后者因美国出口限制面临55亿美元的费用，股价盘后跌6%。
17、美国启动对依赖进口加工的关键矿产及其衍生产品所带来国家安全风险的调查。
18、加拿大将给予部分美国商品6个月的关税暂停，将有条件免除部分针对美进口汽车反制措施；墨西哥加强审查，从美国得州边境的燃料进口陷入停滞；另据美媒：因谈
判进展甚微，欧盟预计美国关税将继续维持。
19、美国3月进口物价较上月下降0.1%，为去年9月以来首次环比下降。
20、IEA月报：将2025年全球石油需求增长预期下调至73万桶/日，此前为为103万桶/日。
21、EIA预计美国原油产量将于2027年达到1400万桶/日的峰值，2030年后将迅速下降。
22、美国副财长：正在讨论补充杠杆率（SLR）对美国国债市场的适用性。
23、美国银行调查：全球投资者以创纪录速度抛售美国股票。
24、美国加州将就关税政策起诉特朗普政府，寻求停止关税措施。
25、美国财政部数据：2月份中国和日本分别增持美债230亿美元、470亿美元。
26、泽连斯基称乌美矿产协议谈判相关法律事宜已基本敲定。消息称美国降低乌克兰“偿还”援助的要求。
27、欧佩克收到八个国家更新后的补偿性减产计划，日均减产石油30.5万桶/日直至2026年6月。
28、美国财长贝森特：美国准备将伊朗的能源出口降至零。
29、 印度考虑从美国进口黄金和白银来弥补贸易逆差。
30、世界贸易组织：将2025年全球商品贸易增长预测从原先的3.0%下调至-0.2%。
31、据悉台积电将把其美国晶圆厂的产品价格提高30%。
32、特朗普：鲍威尔总是行动太迟且决策错误，现在美联储肯定应该降低利率，鲍威尔被解雇的速度再快都不为过；据悉美财长贝森特及鲍威尔的潜在继任者沃什均反对
解雇鲍威尔。
33、欧洲央行如期降息25个基点，为过去一年内第七次降息，本次决定为一致通过。
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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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SPDR:黄金ETF:持有量(吨)(左轴)

iShares:黄金:持仓量(吨)
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期货持仓量:黄金(盘口)
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COMEX:黄金:库存（仓单）（吨）

15.67

15.67

15.67

15.68

15.68

15.68

15.68

15.68

15.68

15.68

15.68

2
0

2
5

-0
3

-1
8

2
0

2
5

-0
3

-2
0

2
0

2
5

-0
3

-2
2

2
0

2
5

-0
3

-2
4

2
0

2
5

-0
3

-2
6

2
0

2
5

-0
3

-2
8

2
0

2
5

-0
3

-3
0

2
0

2
5

-0
4

-0
1

2
0

2
5

-0
4

-0
3

2
0

2
5

-0
4

-0
5

2
0

2
5

-0
4

-0
7

2
0

2
5

-0
4

-0
9

2
0

2
5

-0
4

-1
1

2
0

2
5

-0
4

-1
3

2
0

2
5

-0
4

-1
5

2
0

2
5

-0
4

-1
7

库存期货:黄金（上海仓单：吨）

150,000

170,000

190,000

210,000

230,000

250,000

270,000

290,000

2
0

2
4

-0
9

-1
0

2
0

2
4

-0
9

-2
4

2
0

2
4

-1
0

-0
8

2
0

2
4

-1
0

-2
2

2
0

2
4

-1
1

-0
5

2
0

2
4

-1
1

-1
9

2
0

2
4

-1
2

-0
3

2
0

2
4

-1
2

-1
7

2
0

2
4

-1
2

-3
1

2
0

2
5

-0
1

-1
4

2
0

2
5

-0
1

-2
8

2
0

2
5

-0
2

-1
1

2
0

2
5

-0
2

-2
5

2
0

2
5

-0
3

-1
1

2
0

2
5

-0
3

-2
5

2
0

2
5

-0
4

-0
8

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