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1.1 行情概览

3月17日-3月23日，在美联储政策博弈、特朗普关税新政落地及中东局势升级驱动下，COMEX黄金主力合约强
势突破3065美元/盎司创历史新高，后受获利了结回落至3021.4美元/盎司；沪金同步冲高至711.24元/克后震荡
回调。白银受光伏需求旺季支撑一度冲高35美元/盎司，但工业情绪拖累回落至33.486美元/盎司；沪银主力合约
自8444元/千克跌至8209元/千克，低库存限制跌幅，金银比修复动能蓄势。

美国关税新政冲击供应链：4月2日对15%贸易伙伴实施差异化关税，锁定半导体及新能源战略节点，全球产业链
重构推升贵金属避险需求。

地缘风险激增推升黄金避险需求：以色列空袭加沙致400余人伤亡并击毙哈马斯高层，胡塞武装扩大红海袭击范
围至以关联商船；俄乌虽达成能源停火协议，但俄方“停止西方军援”附加条件及俄美中东谈判僵局，地缘裂变
风险刺激黄金避险买盘激增。

央行政策博弈：维持利率4.25%-4.5%不变并放缓缩表（国债赎回上限砍至50亿美元），鲍威尔强调“数据依赖”
路径，保留年内降息灵活性但“不急于行动”；英国央行以8-1票维持利率4.5%，鸽派退潮加剧美元波动；日本
央行维持基准利率0.5%不变，强调需评估美国关税政策对经济影响，政策转向节奏趋缓。

展望后市，贵金属短期或维持高位震荡，COMEX黄金关注3000-3100美元/盎司区间突破，沪金700元/克为多
空分界，回踩可逢低加仓；白银受光伏旺季及低库存支撑，沪银8200元/千克下方布局多单。下周重点关注美联
储官员密集讲话对降息预期的扰动，及欧盟对美关税反制措施落地对贸易情绪的冲击，警惕政策与地缘共振下的
波动放大风险，建议轻仓持有多单并动态平衡仓位。

研究咨询部

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。



1.2 内外盘黄金震荡 研究咨询部
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3月17日-3月23日，在美联储政策博弈、特朗普关税新政落地及中东局势升级驱动下，COMEX黄金主力合约
强势突破3065美元/盎司创历史新高，后受获利了结回落至3021.4美元/盎司；沪金同步冲高至711.24元/克后
震荡回调。



1.3 内外盘白银震荡 研究咨询部
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3月17日-3月23日，在美联储政策博弈、特朗普关税新政落地及中东局势升级驱动下，白银受光伏需求旺季支
撑一度冲高35美元/盎司，但工业情绪拖累回落至33.486美元/盎司；沪银主力合约自8444元/千克跌至8209元
/千克，低库存限制跌幅，金银比修复动能蓄势。
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2.1 外盘金银库存创新高 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

200

250

300

350

400

450

20
18
/
02

20
18
/
08

20
19
/
02

20
19
/
08

20
20
/
02

20
20
/
08

20
21
/
02

20
21
/
08

20
22
/
02

20
22
/
08

20
23
/
02

20
23
/
08

20
24
/
02

20
24
/
08

20
25
/
02

百
万 COMEX:银:库存



0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

20
18
/
03

20
18
/
09

20
19
/
03

20
19
/
09

20
20
/
03

20
20
/
09

20
21
/
03

20
21
/
09

20
22
/
03

20
22
/
09

20
23
/
03

20
23
/
09

20
24
/
03

20
24
/
09

20
25
/
03

库存期货:黄金
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3.2 美元反弹压制金银涨幅 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
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3.6 非美货币走弱推升美元 贵金属高位震荡承压 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
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3.7 金银内盘基差 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
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3.8 金银外盘基差 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
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3.9 黄金、白银内外价差 研究咨询部
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3.10 内外盘金银比 研究咨询部

数据来源：WIND 国信期货
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4.后市展望及操作建议 研究咨询部
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3月17日-3月23日，在美联储政策博弈、特朗普关税新政落地及中东局势升级驱动下，COMEX黄金主力合约强
势突破3065美元/盎司创历史新高，后受获利了结回落至3021.4美元/盎司；沪金同步冲高至711.24元/克后震荡
回调。白银受光伏需求旺季支撑一度冲高35美元/盎司，但工业情绪拖累回落至33.486美元/盎司；沪银主力合约
自8444元/千克跌至8209元/千克，低库存限制跌幅，金银比修复动能蓄势。

美国关税新政冲击供应链：4月2日对15%贸易伙伴实施差异化关税，锁定半导体及新能源战略节点，全球产业链
重构推升贵金属避险需求。

地缘风险激增推升黄金避险需求：以色列空袭加沙致400余人伤亡并击毙哈马斯高层，胡塞武装扩大红海袭击范
围至以关联商船；俄乌虽达成能源停火协议，但俄方“停止西方军援”附加条件及俄美中东谈判僵局，地缘裂变
风险刺激黄金避险买盘激增。

央行政策博弈：维持利率4.25%-4.5%不变并放缓缩表（国债赎回上限砍至50亿美元），鲍威尔强调“数据依赖”
路径，保留年内降息灵活性但“不急于行动”；英国央行以8-1票维持利率4.5%，鸽派退潮加剧美元波动；日本
央行维持基准利率0.5%不变，强调需评估美国关税政策对经济影响，政策转向节奏趋缓。

展望后市，贵金属短期或维持高位震荡，COMEX黄金关注3000-3100美元区间突破，沪金700元/克为多空分
界，回踩可逢低加仓；白银受光伏旺季及低库存支撑，沪银8200元/千克下方布局多单。下周重点关注美联储官
员密集讲话对降息预期的扰动，及欧盟对美关税反制措施落地对贸易情绪的冲击，警惕政策与地缘共振下的波动
放大风险，建议轻仓持有多单并动态平衡仓位。
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