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关税动荡叠加通胀预期，伦敦金价再创历史新高

黄金周报（2025.3.31-4.5）

要点

 金价走势：本周金价再创历史新高，站上 3100美

元关口。在特朗普宣布对等关税前，避险因素助推金

价走强续创历史新高。对等关税恐慌情绪引起全球资

产抛售，黄金也从高位大幅下跌。

 展望：短期来看，大超市场预期的对等关税下，

投资者对美国未来潜在的“滞胀”担忧加深，未来“滞

胀”可能是美国经济的基准情形，而“滞胀”情形下，

金价有望延续强势。同时，特朗普关税政策的不确定

性以及可能引发的各国反制，将市场避险情绪推向极

端，使得投资者开始抛售包括黄金在内的所有资产，

加剧金价波动。需警惕前期不确定性以及降息预期利

好叠加推升金价创下历史新高后，金价高位回调风

险。中长期来看，央行购金具有持续性，叠加全球货

币的泛滥，将继续支撑金价中枢上行，后续黄金可能

仍偏强。关注下周美国 3月通胀数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价在特朗普宣布对等关税政策之前由于避险因素走高，站上 3100

美元关口，再创历史新高。周四凌晨，特朗普宣布关税政策中基准关税政策为

10%，勉强符合市场预期，但加征的特别对等关税大超市场预期，引发市场恐

慌情绪，金价冲高后被资产抛售狂潮牵连下跌。

近期金价飙涨的背后原因主要：一是特朗普反复多变的关税政策表态。特

朗普在北京时间周四凌晨宣布对等关税，而在此之前美国关税态度几经摇摆，

投资者对关税落地程度预期不一，黄金成为关税混乱的受益者，欧、美以及亚

洲多地投资者增持黄金。特朗普关税政策大超市场预期，进一步推高金价。

二是美国通胀预期。周五晚间公布的美国 2月核心 PCE数据高于市场预

期叠加特朗普对等关税，再度引发市场对滞胀以及关税在未来可能扮演角色的

进一步担忧，同样推升金价走高。高盛两度上调关税预期至 2025年 15%，推

升通胀预期（核心 PCE或达 3.5%，远超美联储 2%目标）。

三是地缘政治危机难解。俄乌冲突缓解进程远低于此前预期，涉及到以色

列及其背后犹太集团对美国政治影响力，中东问题更加难解。近期美国对格陵

兰岛的表态，以及伊朗的导弹威胁，地缘政治风险仍在动荡高点。

在特朗普于 4月 2日宣布超出市场预期的对等关税后，我国政府在周五宣

布对原产于美国的所有进口商品加征 34%的关税，进一步引发全球恐慌抛售资

产，牵连金价从高位大幅回落，全球股市以及工业属性较强的铜、白银、石油

等大宗商品跌幅更为剧烈。关税风波冲击之下，美国 3月非农就业报告给市场

带来的影响有限。
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二、本周金价影响因素关注

2月，全球实物黄金 ETF大幅流入约 94亿美元，实现自 2022年 3月以来

最强劲的月度表现。继连续两个月的流出之后，北美地区黄金 ETF终于转正，

并创造有史以来最佳月度表现。亚洲地区黄金 ETF迎来大规模流入，2月流入

约 23亿美元，中国基金流入量领跑，印度紧随其后。印度市场今年前两个月

黄金 ETF净流入高达 573亿卢比（约合 48亿元人民币）规模，同比增幅超过

1倍。主要原因集中在以下三个方面：

一是由于今年以来 Deepseek冲击，A股及港股市场表现亮眼，其中恒生

科技以 21.45%的年度涨幅力压黄金成为全球收益率第一的资产，吸引全球资

产配置。这使得大量此前配置印度的资金大幅流出，导致印度股市表现不佳，

在此种情况下，大量资金流入黄金 ETF。二是黄金 ETF以此简单快捷的操作

填补了此前印度政府暂停发行主权金债的空白，使其成为印度投资者投资黄金

的又一热门选择。三是今年以来，金价涨幅已接近 20%，首饰金价高企，使得

不少消费者望而却步，印度消费者转而投向黄金 ETF，进行从首饰金消费到黄

金投资的转型。
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美国 2月核心 PCE数据高于市场预期，引发市场对滞胀以及关税在未来

可能扮演角色的进一步担忧，最新一轮数据公布后，亚特兰大联储 GDPNow

模型将美国一季度 GDP年化季率增速下调至-2.8%。美国 3月 ISM制造业 PMI

为 49，不及预期，为今年首次萎缩。价格指数连续第二个月大涨，工厂订单

和就业低迷，美国政府制造商的情绪受到特朗普政策不确定性的影响。总体来

看，美国“硬数据”与“软数据”指标进一步分化，“硬数据”指标升至去年

5月以来的最高值，与此相对，“软数据”则位于去年 9月以来的最低水平。

美国 3月非农新增就业人数大幅超出市场预期，虽然失业率略高于市场预

期，但整体显示的仍然是一份较为强劲的就业报告，美国“硬数据”的韧性再次

得到支撑，与“软数据”之间（周四晚间公布的 ISM非制造业 PMI低于预期）

的分化进一步加强。随后鲍威尔的讲话并未能挽救市场，他表示关税比预期高，

影响也将大于预期，但同时仍认为美国经济当前仍然稳健。美股当晚再度暴跌，

纳斯达克进入技术型熊市，VIX恐慌指数暴涨。市场担忧特朗普加征关税以及

美联储“滞后曲线”式的降息路径可能会加剧美国下半年的衰退概率，将美联储

年内降息预期由不到 3次上调至 4次，美债收益率持续走弱至 4以下。不过值

得注意的是鲍威尔当前还并未确认这种降息预期，市场降息预期存在过满的可

能。
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三、后市展望

短期来看，大超市场预期的对等关税下，投资者对美国未来潜在的“滞胀”

担忧加深，未来“滞胀”可能是美国经济的基准情形，而“滞胀”情形下，金

价有望延续强势。同时，特朗普关税政策的不确定性以及可能引发的各国反制，

将市场避险情绪推向极端，使得投资者开始抛售包括黄金在内的所有资产，加

剧金价波动。需警惕前期不确定性以及降息预期利好叠加推升金价创下历史新

高后，金价高位回调风险。
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从中长期来看，央行购金仍将持续。当前黄金储备在与发达国家黄金储备

占外汇总额的数值相比，包括我国在内的发展中国家未来购金空间巨大，支撑

金价中枢上行。

美国不加节制的货币政策对国家经济的拉动作用边际递减，同时带来的负

面影响日渐扩大，美国的财政已经变得愈发脆弱，美元信用在这一过程中也受

到削减。由于黄金作为国家信用的对立面，美国债务的无序扩张成为当前支撑

黄金长期中枢上行的核心影响因素。即使在马斯克组建“政府效率部”以通过

机构精简改革削减美国政府支出，以及财政部长贝森特鹰派控债的目标下，今

年以来美国财政支出非但没有下降还较往年有所上升，特朗普执政期间很难避

免美国债务货币化，美债规模增长趋势难改，全球去美元化进程可能加快。

另外，我国 AI发展对美国科技股的冲击，也在一定程度强化了去美元化

的中长期逻辑，对长期金价形成支撑。关注下周美国 3月通胀数据。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策风险。
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