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贵金属周报

因投资者继续致力实现投资组合多元化，金价处于新

高后的未知区域

过2025年迄今黄金价格表现十分耀眼。撰写本报告之时

(17日)，金价已首度涨破3,300美元/盎司，年初以来飙涨

26%。黄金成为2025年迄今最重要的大类资产之一。鉴于

未来一段时间不确定性仍可能高企，未来几月间金价有望

续创历史新高。

 

机构投资者数额很大的新资金流入黄金市场是推动金价

飙涨的主要力量。2021-2024年连续四年流出后，2025年投

资者对吸纳黄金ETPs的兴趣急剧回升，就是一个明显的例

证。根据世界黄金协会提供的数据，2025年一季度全球黄

金ETPs实现226吨净流入，创出2020年三季度以来单季度

增仓量的新高。有迹象显示4月早期资金更加速流入。还

需强调指出的是，本年迄今全球各地区的黄金ETPs都实现

流入。虽然西方国家投资者仍继续主导全球黄球ETPs，中

国和印度投资者的需求也快速上升。

 

就推动投资者买入黄金和/或不愿获利了结的驱动因素而

言，美国经济、贸易和外交政策的不确定性是关键因素。

具体而言，仍具粘性的通胀和特朗普总统强硬的贸易政策

引发对美国经济将陷入滞胀的恐慌，导致美国股市急剧回

落。

 

更为重要的是，与之前股市溃退时美元和美债因具有

避险资产的吸引力而受益走强的情形不同，4月早
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黄金
4月份前十一天内，中国的黄金

ETPs已增仓29吨，超过今年一

季度的总流入量（23.5吨）。

白银
因担忧美国加征关税的冲击，

韩国政府宣布向本国半导体业

提供总额达230亿美元的支持资

金。

铂金
管理基金持有的CME铂金期货

净仓位于三个月来首次转为净

空头，净空头仓数达74.3万盎

司，为2024年3月份以来最高净

空头水平。

钯金
为应对美国政府对进口汽车加

征25%关税的举措，本田公司计

划在未来2-3年期间把其美国工

厂的汽车产量提高30%。
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期美元和美债都遭大规模抛售。需要强调指出的是，在最近债

券市场溃退之前，由于美国债务和利率水平高企导致偿债成本

高昂，前景看起来也严峻，市场对美债的关注度日益上升。特

朗普多变莫测的政策无疑加大了市场对美元和美债是否应被

视为无风险资产的担忧。

 

此外，降息预期也支撑黄金走强。尽管通胀预期不断上升，但

市场仍预期美联储将下调政策利率，目前预计2025年底前将降

息三次，每次25个基点。地缘政治不确定性也仍高企。中东地

区冲突和俄乌冲突似乎都难以很快平息，美中紧张关系也继续

加剧。

 

在机构投资者资金持续流入黄金的同时，本年迄今全球官方

部门强劲的黄金需求也为金价提供了坚实支撑。2022-2024年

期间，全球官方部门每年的黄金净买入量都超过1,000吨，占到

全球黄金总需求量的23%，较历史平均水平（2010-2019年期间

通常仅略高于10%）显著上升。

  

虽然金价涨至创纪录高位，2025年迄今中国、波兰、土耳其等

常态化买入黄金的国家仍继续增持黄金储备。究其原因，近年

来促使各国央行实现国际储备多元化的因素仍继续存在。美国

外交和贸易政策的不确定性，叠加近期美债市场的剧烈波动，

更使各国央行有充分的理由加快去美元化步伐，而这通常会让

黄金受益。

金价与美国国债收益率

数据来源： 彭博社

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

23年1月 23年7月 24年1月 24年7月 25年1月

%美元/盎司

金价 左轴 美国10年期国债收益率 右轴



贵金属周报-第602期-2025/04/22

 

展望未来，鉴于经济和地缘政治不确定性仍将高企，我们依然

看好未来几月间的金价走势。虽然特朗普政府宣布暂缓90天征

收对等关税并提供部分豁免，目前的美国关税率仍处于二战后

最高水平。考虑到加征关税会推高通胀，导致消费者购买力下

降，短期内美国经济似乎将不可避免地放缓。不过就此推断美

国经济将陷入衰退尚为时过早。由于特朗普政府加征关税对

美国经济的影响尚未显露，投资者可能会继续对股市持谨慎态

度。市场对美国政府债务高企的担忧也不会消退。

 

更为重要的是，特朗普政府的经济政策可能会引发市场对美国

资产（包括美股、美债和美元）更强烈的质疑。在这一背景下，

进行多元化投资，用部分资金配置黄金常被视为审慎策略。事

实上虽然投资者资金持续流入黄金，他们目前的黄金配置水平

仍低于新冠疫情期间的近期高点，更远低于2008-2009年金融

危机期间的水平。这意味着投资者尤其是中长线机构投资者的

资金进一步流入黄金的空间还很大。同样的，各国央行的黄金

需求有望保持旺盛。最后，随着实物黄金市场习惯高金价，并

坚信金价上行趋势已确立，黄金的基本面也应改善。

 

综合考虑上述因素，我们仍看多黄金走势。当然战术性投资者

获利了结，或股市出现新一轮抛售潮都可能导致近期金价回

调，但由于仍有一些尚在场外观望的投资者等待机会进入黄金

市场，金价回调下行幅度应有限。

投资者黄金持仓*占股票价值总额**百分比

*黄金ETP总持仓与管理基金黄金净多头之和 **标普500指数总市值

数据来源： 彭博社，Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg

-2,460

-2,410

-2,360

-2,310

-2,260

-2,210

-2,160

-2,110

-2,060

-2,010

03/04 07/04 09/04 14/04 16/04

美元/盎司

黄金：白银比率
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 
来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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图表 - ETP 持仓
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