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潮来潮去 贵金属仍易涨难跌 

 

一、核心观点 

今晨，黄金再次刷新历史高位，伦敦金突破 3200 美元/盎司大关、上触 3220.12 高

点，沪金则突破 760 元/克关口、上触 763.62 高点。 

我们在 3 月 21 日（当时伦敦金突破 3000 美元大关）推出的专题《贵金属上方还有

空间吗？》中就贵金属上方的空间和大幅度回调的可能性进行了探讨，给出了“上涨

空间仍存，短期的回调是新的入场机会”的观点，清明假期期间虽然贵金属大跌，但

在开盘前我们仍给出了“不必悲观”“逢低试多”的判断，至今的行情演绎较好地和我

们此前的判断相吻合。 

那么在市场因贸易战而充斥着更大地不确定性、伦敦金一举突破了 3200 美元的当

下，未来的贵金属走势会如何演绎呢？ 

总得来说，我们的主要观点保持不变，认为贵金属中长期仍有上涨的空间和动

能，黄金的确定性较高，白银不及黄金强势，但仍有跟随和补涨的可能。主要原因仍

在于：（1）贸易战不断深化，特朗普关税政策的反复令美国信用遭受质疑，且进一步

凸显了其领导班底内部的撕裂和混乱，美国经济前景的不确定性更加高企；（2）央行

对黄金的购买和市场对贵金属 ETF 的正向需求或将形成共振，美国政府财政和赤字问

题仍亟待解决，长期美债利率的异常走高凸显美国财政和未来发债的压力；（3）在逆

全球化的周期之下，地缘政治和大国博弈的前景依然充满曲折且不甚乐观；（4）从技

术面看，伦敦金在清明假期期间虽然出现回调，但其下方的支撑力量或强于市场预

期，不仅迅速反弹并突破了历史前高，上方的空间进一步打开。因此我们认为，黄金

作为所有法币信用背后的锚点和凝聚价值的可靠载体，在世界体系正在打破重塑的当

下，其中长期上涨空间仍存。 
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白银方面，由于不具有避险属性和货币属性，且在市场对经济预期变得悲观时还

会受到工业属性的拖累，所以和历史上的贵金属牛市相比，本轮牛市的上涨空间受到

了一定限制，但由于仍受到黄金的托举，因此预计仍有阶段性补涨的可能。 

期货策略：当前关税政策反复，逢低入场或加仓。4 月 7 日的市场低点为止损位。 

期权策略：买入虚值看涨期权或领式看涨期权策略。 

风险：关税谈判进展和成果超预期，美国经济韧性超预期，央行购金不及预期。 

 

二、核心逻辑 

（一）贸易战进展和背后根源分析 

特朗普的贸易政策从竞选期间开始预热；在 1 月 20 日正式就职后逐步披露，包括

对钢铁、铝、汽车、芯片等商品，对加拿大、墨西哥、中国等国家加征关税；直到当

地时间 4 月 2 日美国对等关税政策落地，但相关政策反复无常，政策的生效和推迟几

近儿戏，同时和中国之间的对峙态势愈发紧张，这引起了全球市场的剧烈波动，避险

情绪高涨；至北京时间 4 月 11 日下午，特朗普忽然释放就贸易问题和中国磋商的信

号。 

图表 1  ：VIX 恐慌指数飙升至 2020 年以来新高  图表 2：美国贸易政策风险指数 

 

 

 
数据来源: 文华财经, 银河期货  数据来源: 彭博，银河期货 

 

图表 3：近一个月以来美国关税政策进展 
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数据来源: 金十数据， 银河期货 

 

 

在特朗普释放愿意磋商的信号后，未来的经济走势是否就变得乐观了呢？对此我

们持一定的保留观点。原因在于本轮贸易战的根源在于美国社会内部的分裂，以特朗

普为代表的 MAGA 叙事本质上是希望通过转移矛盾来解决美国内部激化的矛盾。

MAGA 叙事中的一大要点在于“全球化让美国‘吃亏’了”，他们认为是全球化导致美

国制造业占比下滑，就业减少，同时令美国贸易逆差大幅上升，让美国人损失财富。

因此，他们认为只有通过大幅提高关税，让美国经济和社会“倒退”回到 100 年前的

制造业时代，才能实现 MAGA。 
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但这种贸易保护主义谈论的全球化自由贸易导致美国人财富减少是与事实不符

的。美国私人部门总资产从 2002 年中国加入 WTO 的 55 万亿美元增加到 2024 年末的

190 万亿，不但增速为历史最快，而且私人部门总资产与 GDP 的倍数不断提高。表明

冷战结束以来，全球化快速发展和美国建立的这套国际经济贸易和地缘政治格局同样

给美国实体企业带来了巨大的利益。另外，从美国企业利润占美国 GDP 比重数据上就

可以看到，1990 年以来，整体美国企业利润水平呈现持续上升态势，而过去几年更是

处于历史最高水平。这跟美国企业利用海外生产国内销售获利的经营方式密不可分。 

图表 4  ：美国私人部门财富增速随全球化深入而加速  图表 5：美国实体经济实际也是全球化的受益者 

 

 

 
数据来源: Straits Group，银河期货  数据来源: Straits Group，银河期货 

 

实际问题则是在于美国社会在全球化的浪潮下，内部财富分配出现问题，财富不

断向最顶级的富人集中，中下层人民并未享受到全球化带来的好处。从美国民调来

看，极端支持特朗普和极端不支持特朗普的民众都占到 30%以上，而正常情况下，这

种调查多以正态分布为主，即大部分民众应处于中间区域，所以这种民调的区间分布

直接折射出了美国社会民众间的对立，支持特朗普的民众多是生活在美国传统工业

区、未能成功升级到服务业也未能享受到全球化好处的群众，因此 MAGA 叙事对他们

有着天然的吸引力。另外，圣路易斯联储的统计则更直接得显示出了美国社会财富的

分化，TOP0.1%的富人拥有社会 13.8%的财富，TOP1%的富人拥有社会 30.8%的财富，

而后 50%的人群仅仅拥有社会 2.5%的财富。这表明，美国的贫富差距在冷战结束开启

全球化浪潮以来不断地拉大，财富不仅一直向富人集中，富人内部的财富也是在向更

顶尖的一批人分化，中产的财富受到挤压，中下层人民的财富占比则一直维持在低

位。 
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图表 6  ：民调对立显示出美国社会对立现状  图表 7：美国 TOP 0.1%人群拥有的社会财富占比 

 

 

 

数据来源: Straits Group, 银河期货  数据来源: 圣路易斯联储，银河期货 

 

图表 8  ：美国 TOP 1%人群拥有的社会财富占比  图表 9：美国后 50%人群拥有的社会财富占比 

 

 

 
数据来源: 圣路易斯联储， 银河期货  数据来源: 圣路易斯联储，银河期货 

 

所以，在贸易战背后的美国社会根源问题没有得到解决的情况下，即使特朗普政府当

前在言辞上出现一定缓和，但未来大国间的博弈和对抗或仍将持续。因此，这种风险带来

的不确定性仍需要避险资产来进行对冲，从而对黄金形成支撑。 

 

（二）黄金 ETF需求或将和央行购金需求将形成共振 

1.黄金 ETF 流向转正 

根据世界黄金协会的统计，至 3 月底，全球黄金 ETF 持仓量环比增长 3%，至 3445

吨。北美 （61%） 和欧洲 （22%） 占第一季度净流入的大部分 （83%）。亚洲贡献了 

16%，而亚洲的黄金 ETF 管理资产规模仅占全球的 7%，显示亚洲对黄金 ETF 的投资需求

热情不减。从下图中可以看到，和本轮货币政策周期美联储升息时相比，自进入降息通道

以来，无论是一直对黄金保持热情的亚洲地区，还是欧美地区，黄金 ETF 的需求逐渐转

正。 
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图表 10  ：黄金 ETF 流向（按季度）  图表 11：黄金 ETF 流向（按地区） 
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数据来源: WGC, 银河期货  数据来源: WGC，银河期货 

 

（二）央行购金的驱动 

从 24 年以来，市场经常提及黄金对美国实际收益率的“脱锚”，对于这一点，我们认

为并非是传统的分析框架失效，而是出现了新的边际影响因素需要纳入对黄金的定价模型

中。 

通过对比黄金的价格走势、欧美黄金 ETF 的流向和央行的购金，可以看到央 2022 年

二季度起在行加息的宏观背景下，黄金 ETF 持续流出，和黄金价格走势发生背离：从 2022

年 2 季度（加息后）至 2024 年 2 季度（降息前），全球黄金 ETF 净流出 745.6 吨，而同期

伦敦金价格上涨超过 20%。下图中以全球最大的 SPDR 黄金 ETF 持仓为例，可以看到历史

上其持仓和金价走势较为一致，本轮加息周期中净减少 200 余吨。而另一方面，自 2022 年

以来，全球央行掀起购金潮，2022 年达到创纪录的 1082 吨，2023 年为 1037 吨，2024 年为

1045 吨。 

两相对比，可以看到央行购金弱化了欧美央行加息对于黄金的压力、抵消了黄金 ETF

投资减少的影响，推动黄金的交易价格中枢不断上移。 

而未来，市场对于黄金 ETF 投资的需求或将和央行购金需求形成共振，一起推动黄金

价格走高。 

图表 12  ：伦敦金与黄金 ETF 持仓（右）  图表 13：全球央行购金（吨） 
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数据来源: 同花顺 iFinD, 银河期货  数据来源: 同花顺 iFinD，银河期货 

对于央行购金背后的驱动能否持续，我们曾在 3 月的专题《贵金属上方还有空间
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吗？》中具体分析过美国财政和赤字的情况，这里不再过多赘述。 

另外，值得一提的是，关于美国的财政问题，中短期内需要关注的是美国财政部的

TGA 账户快速消耗的问题。在 2023 年下半年，美国财政部为了扩充 TGA 账户余额从市场

吸收了一部分流动性，这部分流动性由美联储的逆回购（RRP）账户中抽取，但当前，随

着美联储的缩表，RRP 账户的余额已经降至低点，TGA 财政存款为了支持美国支出的赤字

从 2 月的 8000 亿快速下降至当前的 3000 亿左右，预计在年中美国国会通过债务上限决议

后，财政部会再次通过发行新债回补 TGA 账户，这将对市场的流动性形成较大的考验，因

此市场呼吁美联储降息和再次 QE 的呼声不断增强。 

图表 14  ：美国金融市场的冗余流动性降至低点  图表 15：美国财政部账户（TGA）快速消耗 
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数据来源: 同花顺 iFinD, 银河期货  数据来源: 同花顺 iFinD，银河期货 

 

 

三、小结 

我们认为在逆全球化的进程中，由于利益的分配问题大概率将继续导致不同国家

间的碰撞和博弈加剧，无论是局部的地缘冲突（“代理人”战争）还是大国间的直接的

碰撞，都会给市场带来更大的不确定性，在这种宏观周期之下，央行对更安全的储备

资产的需求会一直存在，因此预计央行购金仍有持续的动力。另外，随着美联储降息

通道的开启，黄金 ETF 的需求有望持续增加，和央行的需求形成共振。因此对于黄

金，我们维持看涨的判断，仍以低多思路为主要策略，期权策略上以买入看涨或领式

看涨期权为主。白银作为黄金的跟随者，以偏强震荡思路为主。 

风险：关税谈判进展和成果超预期，美国经济韧性超预期，央行购金不及预期。 
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