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1.1 行情概览

4月27日-4月30日，贵金属市场全周交易主线围绕地缘消息的高频摇摆、通胀预期升温以及超级央行周各个央行
释放的信号展开。

地缘层面，《美国战争权力法》60天期限将至，大规模地面战争升级的可能性受到制约，极端供应中断风险边际
下降。然而，霍尔木兹海峡通行持续受阻，其他低烈度对抗预计仍将延续，国际油价维持高位，周中WTI原油主力
合约已强势突破100美元/桶。能源价格攀升直接推升全球通胀预期，市场担忧高油价将加剧物价压力，迫使美联
储维持更为谨慎的立场。在地缘消息反复、油价高企的背景下，贵金属的避险属性被宏观逆风持续压制。

政策层面，美联储4月议息会议以“8比4”的投票结果维持利率不变，内部分歧为1992年以来最大。争议焦点已
从“是否降息”转向是否应保留“未来进一步调整利率”的偏宽松措辞：理事米兰主张降息25个基点，而三位地
区联储主席希望完全移除降息倾向，释放出中性偏鹰的信号。鲍威尔确认卸任主席后将留任理事，沃什的美联储主
席提名获参议院银行委员会通过，权力交接障碍基本扫除，美联储未来政策框架面临重构不确定性。此外，日本央
行以近十年最大分歧维持利率不变，行长植田和男会后释放中性偏鹰的信号，市场对日本央行后续加息预期升温；
若欧洲央行与英国央行同样保守，全球利率环境将维持高位更长时间，贵金属或继续承压。

展望后市，短期宏观预期压制与地缘不确定性交织，贵金属或延续震荡整理。五一假期期间，外盘正常交易，在美
联储权力交接窗口与地缘风险叠加下，假期外盘异动风险较高。技术面上，沪金主力合约参考区间980-1050元/
克附近，沪银主力合约参考区间17500-18800元/千克附近；广铂主力合约参考区间470-520元/克附近，广钯主
力合约参考区间340-380元/克附近。操作上建议严格控制仓位，黄金多单保留两成以内底仓，白银、铂钯清仓观
望。中长期看，贵金属向上趋势暂未出现逆转的信号。
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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 内外盘黄金震荡走弱 研究所

5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。数据来源：Wind国信期货

本周黄金市场偏弱运行。沪金主力合约全周累计下跌1.55%，收于1016.12元/克。美联储内部分歧扩大、降
息路径不明，叠加油价高企推升通胀预期，短期压制金价；但全球央行一季度以最快速度增持黄金，中长期
支撑逻辑未变。



1.3 内外盘白银同步走弱 研究所

6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。数据来源：Wind国信期货

本周白银市场同步走弱。 沪银主力合约全周累计下跌约1.66%，收于18135元/千克。白银作为高弹性品
种，在宏观情绪转弱时跌幅显著放大，短期仍以观望为主。



1.4 内外盘铂金承压下行 研究所

7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。数据来源：Wind国信期货

本周铂金市场呈现“承压下行、弱势整理”的运行格局。广期所铂金主力合约全周累计下跌约1.76%，收
于489.55元/克。铂金供需缺口提供中期底部支撑，但宏观情绪主导下反弹乏力，短期或延续偏弱整理。



1.5 内外盘钯金弹性领涨 研究所

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。数据来源：Wind国信期货

本周钯金市场呈现“先抑后扬、弹性领涨”的运行格局。 广期所钯金主力合约全周累计上涨约1.39%，
收于364.65元/克。本次拉升或体现为技术性反弹与资金博弈，基本面疲弱格局未改，持续性存疑，建议
观望。



库存及持仓Part2
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2.1 外盘黄金白银库存均微幅回升 研究所

数据来源：WIND国信期货 10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。
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2.2 内盘黄金库存创新高 白银库存回升 研究所

数据来源：WIND国信期货 11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。
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2.3 外盘铂金库存回落 钯金库存持平 研究所

数据来源：WIND国信期货 12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。
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2.4 本周外盘黄金白银ETF持仓量减少 研究所

数据来源：WIND国信期货 13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。
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2.6 4月21日当周，COMEX黄金白银净多持仓 研究所

数据来源：WIND国信期货 14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。
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2.5 4月21日当周，NYMEX铂金钯金持仓 研究所

数据来源：WIND国信期货 15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。
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3.1 本周美国实际利率走强 贵金属上行受阻 研究所

数据来源：WIND国信期货 17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。
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3.2 本周美元指数走强 贵金属继续承压 研究所

数据来源：WIND国信期货 18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。
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3.3 流动性指标-美联储资产负债表规模和ONRRP 研究所

数据来源：WIND国信期货 19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。
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3.4 各国国债收益率走强 研究所

数据来源：WIND国信期货 20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。
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3.5 原油价格再次冲高 通胀预期升温 研究所

数据来源：WIND国信期货 21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。
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3.6 非美货币本周相对走弱 研究所

数据来源：WIND国信期货 22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。
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3.7 金银内盘基差 研究所

数据来源：WIND国信期货 23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。
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3.8 金银外盘基差 研究所

24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。数据来源：WIND国信期货
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3.9 金银内外期货价差 研究所

数据来源：WIND国信期货 25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。

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

20
25

/0
4

20
25

/0
6

20
25

/0
8

20
25

/1
0

20
25

/1
2

20
26

/0
2

20
26

/0
4

内外价差（内盘-外盘） 元
期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金
期货收盘价(活跃合约):黄金

-500.00
500.00
1500.00
2500.00
3500.00
4500.00
5500.00
6500.00
7500.00
8500.00
9500.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

20
25

/0
4

20
25

/0
6

20
25

/0
8

20
25

/1
0

20
25

/1
2

20
26

/0
2

20
26

/0
4

白银内外价差（内盘-外盘） 元
期货收盘价(活跃合约):白银
期货收盘价(活跃合约):COMEX白银 折合元/千克



3.10 内盘金银比位于56附近 外盘金银比位于63附近 研究所

数据来源：WIND国信期货 26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。
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3.11 金油比、金铜比 研究所

27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。数据来源：WIND国信期货
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3.12 铂金、钯金外盘基差 研究所

28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。数据来源：WIND国信期货
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3.13 铂金、钯金内外价差 研究所

29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。数据来源：WIND国信期货
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3.14 外盘金铂比和金钯比 研究所

数据来源：WIND国信期货 30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。
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3.15 内外盘铂钯比 研究所

数据来源：WIND国信期货 31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。
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研究所



4. 后市展望及操作建议 研究所

33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。

4月27日-4月30日，地缘消息反复摇摆、通胀预期不断抬升，叠加超级央行周各国央行释放的复杂信号，共同构
成了贵金属市场的全周交易主线。

地缘层面，《美国战争权力法》60天期限将至，大规模地面战争升级的可能性受到制约，极端供应中断风险边际
下降。然而，霍尔木兹海峡通行持续受阻，其他低烈度对抗预计仍将延续，国际油价维持高位，周中WTI原油主力
合约已强势突破100美元/桶。能源价格攀升直接推升全球通胀预期，市场担忧高油价将加剧物价压力，迫使美联
储维持更为谨慎的立场。在地缘消息反复、油价高企的背景下，贵金属的避险属性被宏观逆风持续压制。

政策层面，美联储4月议息会议以“8比4”的投票结果维持利率不变，内部分歧为1992年以来最大。争议焦点已
从“是否降息”转向是否应保留“未来进一步调整利率”的偏宽松措辞：理事米兰主张降息25个基点，而三位地
区联储主席希望完全移除降息倾向，释放出中性偏鹰的信号。鲍威尔确认卸任主席后将留任理事，沃什的美联储主
席提名获参议院银行委员会通过，权力交接障碍基本扫除，美联储未来政策框架面临重构不确定性。此外，日本央
行以近十年最大分歧维持利率不变，行长植田和男会后释放中性偏鹰的信号，市场对日本央行后续加息预期升温；
若欧洲央行与英国央行同样保守，全球利率环境将维持高位更长时间，贵金属或继续承压。

展望后市，短期宏观预期压制与地缘不确定性交织，贵金属或延续震荡整理。五一假期期间，外盘正常交易，在美
联储权力交接窗口与地缘风险叠加下，假期外盘异动风险较高。技术面上，沪金主力合约参考区间980-1050元/
克附近，沪银主力合约参考区间17500-18800元/千克附近；广铂主力合约参考区间470-520元/克附近，广钯主
力合约参考区间340-380元/克附近。操作上建议严格控制仓位，黄金多单保留两成以内底仓，白银、铂钯清仓观
望。中长期看，贵金属向上趋势暂未出现逆转的信号。
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