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 主要结论

2026 年春节长假期间，海外市场正常交易，风险事件密集落地，贵金属走

出先抑后扬、波动加剧的行情，整体强势格局清晰。假期初期，美伊谈判释放阶

段性积极信号，避险情绪降温带动贵金属小幅回调。随着谈判陷入僵局、美国关

税政策遭遇司法裁决后快速重构，地缘风险与贸易摩擦担忧同步升温，避险买盘

大规模回流，推动金银快速拉升，铂钯同步跟随板块波动。长假结束后，国内市

场迎来节后首个交易日，内外盘联动效应强化，国内贵金属大幅补涨，全线收高。

截至 2 月 24 日收盘，沪金主力合约大幅上涨 3.52%，报 1150.50 元/克；沪银主

力合约暴涨 12.84%，报 22327 元/千克。铂族金属市场跟随贵金属板块同步走强。

广期所铂金主力合约上涨 5.54%，报 551.85 元/克；钯金主力合约上涨 4.57%，

报 438.45 元/克。

综合地缘局势、贸易政策、美联储动向与资金面判断，贵金属市场或呈现高

位偏强震荡格局，短期波动加剧但中期上行趋势明确。地缘风险与贸易政策不确

定性构成核心支撑，美联储降息预期延后与高位获利了结压力形成阶段性约束，

宏观不确定性溢价持续存在。从品种表现看，黄金作为避险“压舱石”，地缘不

确定性为其提供最坚实的上涨基础，技术性回调可视为加仓良机，建议坚定持有

趋势多单；白银投机属性突出、波动剧烈，节后补涨势头明确，但投机逼空风险

上升，建议多看少动，投机投资者以极轻仓位快进快出；铂钯保持高弹性跟随特

征，波动性极高，建议以轻仓短线波段为主，严控风险。

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求
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一、 行情回顾

2026 年春节长假期间，海外市场正常交易，风险事件密集落地，贵金属走出先抑后扬、波动加剧的

行情，整体强势格局清晰。假期初期，美伊谈判释放阶段性积极信号，避险情绪降温带动贵金属小幅回调。

随着谈判陷入僵局、美国关税政策遭遇司法裁决后快速重构，地缘风险与贸易摩擦担忧同步升温，避险买

盘大规模回流，推动金银快速拉升，铂钯同步跟随板块波动。长假结束后，国内市场迎来节后首个交易日，

内外盘联动效应强化，国内贵金属大幅补涨，全线收高。截至 2月 24 日收盘，沪金主力合约大幅上涨 3.52%，

报 1150.50 元/克；沪银主力合约暴涨 12.84%，报 22327 元/千克。铂族金属市场跟随贵金属板块同步走强。

广期所铂金主力合约上涨 5.54%，报 551.85 元/克；钯金主力合约上涨 4.57%，报 438.45 元/克。

从品种结构看，黄金凭借避险与货币双重属性表现稳健，成为板块稳定器。白银投机属性更强，资金

进出力度更大，日内与假期波动幅度显著高于黄金，呈现高弹性、高波动特征。铂钯自身供需面暂无新的

增量信息，价格运行依附贵金属板块整体情绪，波动幅度大于黄金，走势以跟随为主。本轮行情由海外风

险事件驱动，国内节后第一个交易日完成补涨。市场交易重心重新转向中东局势、贸易政策与美联储动向

三大核心变量，为节后短期震荡偏强奠定坚实基础。

图：COMEX 黄金主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货

图：COMEX 白银主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货
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图：NYMEX 铂金主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货

图：NYMEX 钯金主力合约近期走势图

数据来源：WIND 国信期货

二、 地缘政治局势：中东与俄乌风险共振，避险支撑持续刚性

2 月以来全球地缘局势进入高频波动阶段，中东僵局与俄乌冲突复杂化形成共振，持续为贵金属注入

刚性避险溢价。中东方向，美伊谈判成为影响市场风险偏好的核心线索。美伊第二轮谈判落幕初期，双方

均释放积极信号，市场对达成阶段性协议的预期持续升温，贵金属避险溢价随之阶段性收缩，价格出现短

暂承压回落。

但这份乐观情绪并未持续，谈判进程迅速反转，伊朗外长拒绝接受美方关于导弹议题的相关提议，并

将美方信函正式退回，导致美伊对话再次陷入僵局。随后特朗普政府迅速采取强硬施压姿态，向伊朗下达

“最后通牒”，同时公开表态正权衡对伊朗实施有限规模军事打击，美军更是在伊朗周边完成大规模兵力

集结，“福特”号与“林肯”号双航母形成夹击态势，约旦基地部署大量战机，摆出临战姿态，地区冲突

风险急剧抬升，避险情绪再度升温。
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值得关注的是，经阿曼斡旋，下一轮美伊谈判已确定将于 2026 年 2 月 26 日在瑞士日内瓦举行，目前

双方虽有谈判表态，但核心分歧仍较为突出。尽管特朗普公开表示更倾向于通过外交协议解决分歧，而非

直接发动战争，美军参联会主席等军方高层却同步警告，对伊动武将引发长期高风险消耗，甚至陷入旷日

持久的冲突。这种一边重兵施压、一边谨慎留有余地的模糊格局，进一步强化了中东局势悬而未决的状态，

也使得避险资金持续驻扎贵金属市场，为价格提供稳定支撑。

俄乌冲突同样进入复杂博弈阶段。新一轮谈判定于 2月 26 日至 27 日举行，但市场普遍预期难以取得

实质性突破。乌方袭击俄方输油管道，直接冲击区域能源供应链安全，加剧前线局势失衡可能。欧洲内部

对乌援助分歧扩大，后援支持力度弱化，谈判进程与战场态势相互牵制，缓和空间有限。俄乌冲突通过能

源价格、欧洲增长预期与全球风险偏好间接传导，与中东地缘风险形成叠加效应，放大贵金属波动幅度。

当前全球两大热点均处于未解决、再发酵的状态，地缘风险溢价不会快速消退，成为贵金属高位运行的最

刚性支撑。

三、 美国关税政策：司法博弈升级，贸易不确定性全面升温

美国关税政策在春节假期经历司法否决、快速替换、税率加码的完整演变，行政权力与司法制衡的激

烈博弈持续推升全球贸易体系不确定性。2月 20 日，美国最高法院作出裁决，认定特朗普政府依据《国际

紧急经济权力法》实施的关税政策缺乏法律授权，相关关税失去合法基础。面对裁决结果，特朗普政府当

日即启动应对方案，援引《1974 年贸易法》第 122 条发布行政令，宣布对全球商品加征 10%临时进口关税，

随后迅速将税率上调至 15%，实施期限 150 天，以合法形式接续并强化贸易保护立场，进一步加剧市场对

全球贸易摩擦升级的担忧。

政策外溢效应持续扩散，特朗普警告不遵守贸易协定的国家将面临更高关税，并计划针对六个行业加

征国家安全关税。欧洲议会暂停批准欧美贸易协议，美欧贸易矛盾显性化，全球区域供应链面临新一轮冲

击。贸易政策频繁调整与合法性争议并行，加剧全球经济增长预期下调，推动资金增配黄金、战略资源品

等另类避险资产。行政与司法的激烈博弈，标志着美国宏观政策进入不确定性加剧的阶段，这种制度层面

的风险持续利好贵金属定价。

四、 美联储货币政策：降息预期延后，司法风险加剧政策不确定性

在地缘与贸易不确定性压制下，美国宏观数据影响力相对弱化，政策不确定性主导市场。当地时间 2

月 20 日，美国经济分析局数据显示，2025 年 GDP 同比增长 2.2%，低于 2024 年的 2.8%；PCE 价格指数上

涨 2.6%，与 2024 年持平，核心 PCE 上涨 2.8%。四季度 GDP 按年率增长 1.4%，较三季度 4.4%大幅放缓且

低于预期，主要受消费和投资拉动，但政府支出及出口下降形成拖累；同期 PCE 通胀略超预期，通胀韧性

凸显。

美联储多位官员近期表态基调谨慎、分歧显著，影响市场降息预期。美联储多位官员近期密集发声，

整体基调以谨慎为主，但不乏鸽派信号。柯林斯、博斯蒂克等多位官员强调需维持当前利率、聚焦通胀控

制，古尔斯比、库克则提示通胀回落证据不足及 AI 对利率的潜在影响；沃勒、巴尔金等则表达了相对中

性的观点。整体来看，美联储内部对降息时点分歧仍存，谨慎基调对贵金属价格或形成一定压制。市场普

遍预期3月维持利率不变，年内首次降息推迟至下半年，截至2月24日，7月降息25个基点的概率为45.6%。
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图：截至 2月 24 日，FedWatch 显示 2026 年 7 月或开启年内首次降息

数据来源：CME Group 国信期货

更具深远影响的是，特朗普关税政策遭遇最高法院否决后，其通过援引其他法律强行延续贸易保护的

司法博弈逻辑同样延伸至美联储，理事库克与主席鲍威尔面临的法律诉讼可能导致美联储政策决策遭遇司

法否决的风险，进一步加剧了降息预期的不确定性。与此同时，美联储内部权力斗争与人事分歧持续扩大，

1 月议息会议已呈现明显分歧，美联储的两位理事斯蒂芬·米兰和克里斯托弗·沃勒投出反对票主张降息

25 个基点，且鲍威尔任期将于 2025 年 5 月结束，特朗普已提名凯文·沃什为下任美联储主席人选，换届

进程与现有政策路径相互牵制，进一步加剧降息预期的不确定性。综合来看，降息预期延后对贵金属形成

阶段性温和压制，而美联储政策合法性、独立性与决策稳定性的多重风险，则持续强化贵金属的宏观对冲

价值，整体影响呈现中性偏多格局。

五、 资金持仓：宏观避险情绪主导行情

资金流向与机构预期共同印证当前贵金属市场由宏观金融与避险属性主导，微观流动性与中期展望形

成正向共振。黄金 ETF 方面，截至 2月 24 日，全球最大黄金 ETF——SPDR Gold Trust 持仓量达 1094.19

吨，较前一交易日仍有 7.72 吨增持，春节假期内整体呈现稳步加仓态势，伴随金价回升，资金由节前的

观望态度逐步转向主动增持，价格与持仓同步走高，凸显真实买盘支撑，印证市场看涨情绪升温。

白银 ETF 方面，截至 2 月 24 日，SLV 持仓量为 16107.92 吨，虽春节假期有阶段性减仓，但当前已大

幅回升，较节前 2 月 13 日增加约 0.41%。受白银高投机属性驱动，假期海外白银价格大涨带动投机资金回

流，放大价格弹性，其资金流入逻辑与黄金一致，均依托宏观不确定性与避险需求。结合 CFTC 数据来看，

截至 2 月 17 日当周，COMEX 白银非商业空头持仓从 1 月底的 1.9 万手降至 1.3 万手，看空情绪明显降温，

多头力量持续积聚，进一步印证白银投机资金回流态势。
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图：SPDR Gold Shares 黄金持仓情况（单位：吨） 图：iShares Silver Trust 白银持仓情况（单位：吨）

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

铂钯期货持仓则呈现跟随性波动，无显著的单边押注行为，资金以波段交易为主。截至 2026 年 2 月

17 日当周，CFTC 的期货铂金非商业性净多持仓为 12,347 张，较 2026 年 2 月 10 日当周增加 263 张，市场

对铂金看多意愿回升；CFTC 的期货钯金非商业性净多持仓为 492 张，较 2026 年 2 月 10 日当周减少 21 张。

从持仓变化来看，铂金看多意愿略有回升，钯金则小幅减仓，整体并未形成明确的趋势性押注。这反映出

铂族金属的走势更多依赖贵金属板块的整体情绪，与近期铂钯价格跟随金银波动、弹性较高的市场特征较

为一致。

图：NYMEX 铂金非商业净多持仓（单位：张）增加 图：NYMEX 钯金非商业净多持仓（单位：张）减少

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

当前宏观金融不确定性与避险属性主导市场，产业端因素暂时让位于宏观驱动。资金回流与机构乐观

预期形成合力，支撑贵金属中长期上行趋势；短期需关注资金流入持续性及获利了结带来的回调风险。
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六、 展望后市

综合地缘局势、贸易政策、美联储动向与资金面判断，贵金属市场或呈现高位偏强震荡格局，短期波

动加剧但中期上行趋势明确。地缘风险与贸易政策不确定性构成核心支撑，美联储降息预期延后与高位获

利了结压力形成阶段性约束，宏观不确定性溢价持续存在。从品种表现看，黄金作为避险“压舱石”，地

缘不确定性为其提供最坚实的上涨基础，技术性回调可视为加仓良机，建议坚定持有趋势多单；白银投机

属性突出、波动剧烈，节后补涨势头明确，但投机逼空风险上升，建议多看少动，投机投资者以极轻仓位

快进快出；铂钯保持高弹性跟随特征，波动性极高，建议以轻仓短线波段为主，严控风险。

国内市场节后补涨势头明确，内外联动顺畅，交易重心将转向美伊谈判进展、关税政策落地、美国 2

月非农与通胀数据，以及美联储官员司法诉讼进展等关键变量。整体操作以控制仓位、顺势布局为原则，

在震荡节奏中坚守贵金属战略多头配置主线。
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