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市场要闻与重要数据 

宏观 

周内，由于特朗普之关税政策的多变以及政令的“朝令夕改”，导致市场对于美元信用的

担忧加剧，美债遭遇巨大抛压，10 年期美债收益率大幅上涨 47 个基点。这使得黄金再

度受到市场关注，价格继续创出新高。同时美国 3 月 CPI 数据低于预期，这似乎又为未

来降息的实施提供了一定的有利条件。目前特朗普关税政策对于通胀预期的影响或许

远不及其对美元信用造成的负面影响显著，黄金价格并未受制于美债利率的走高。另

外，中国央行也是连续第 5 个月增持黄金储备。 

基本面 

4 月 11 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 326,294 千克，较此前一周上涨 21.40%。白银

T+d 累计成交量为 4,752,172 千克，较此前一周上涨 38.45%。 

4 月 11 日当周，上期所黄金仓单为 15,678 千克，较此前一周上涨 3 千克。白银仓单则

是出现 192,823 千克的下降至 992,117 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库

存下降495,732.26盎司至44,575,964.17盎司，Comex白银库存则是出现了7,398,482.89

盎司的上涨至 497,475,493.92 盎司。 

在贵金属 ETF 方面，4 月 11 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 上涨 20.35 吨至 953.15

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 91.97 吨的上涨至 13,972.97 吨。 

4 月 11 日当周，沪深 300 指数较前一周下降 2.87%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 6.33%，光伏板块下降 9.56%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 3 月 31 日（最新）数据报 14.38，较此前一期上涨

0.98%。光伏经理人指数报 113.62，较此前一期上涨 6.84%。 

策略 

黄金：谨慎偏多 

本周在特朗普“朝令夕改”的关税政策下，市场对于未来不确定性以及美元信用的担忧被

进一步激发，美债遭遇抛售，美债收益率大幅上行，而黄金价格则是在这样的背景下

进一步创出历史新高，并且未来预计仍将维持相对偏强态势。 

白银：谨慎偏多 

白银大致走势追随黄金，在黄金大幅走强的情况下，白银本周表现也较为强劲，同时
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国内白银仓单出现较大程度回落，故目前白银同样建议以逢低买入套保为主。 

套利：逢低做多金银比价 

期权：暂缓 

风险 

动性风险的冲击 
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宏观面 

4月 11日当周行情与经济事件综述 

周内，由于特朗普之关税政策的多变以及政令的“朝令夕改”，导致市场对于美元信用的

担忧加剧，美债遭遇巨大抛压，10 年期美债收益率大幅上涨 47 个基点。这使得黄金

再度受到市场关注，价格继续创出新高。同时美国 3 月 CPI 数据低于预期，这似乎又

为未来降息的实施提供了一定的有利条件。目前特朗普关税政策对于通胀预期的影响

或许远不及其对美元信用造成的负面影响显著，黄金价格并未受制于美债利率的走

高。另外，中国央行也是连续第 5 个月增持黄金储备。 

欧美公债利率监控 

4 月 11 日当周，1 年期美债收益率收于 4.040%，较此前一周上涨 18 个基点。10 年期美

债收益率较上周上涨 47 个基点至 4.48%，10 年期与 2 年期美债收益率差为 0.52%，较上

一周上涨 19 个基点。 

就欧美利差（美-欧）而言，1 年期公债利差上周收于 2.0599%，较此前一周上涨 14 个

基点。10 年期公债利差收于 1.7223%，较此前一周上涨 36 个基点。 

此外，Breakeven inflation rate（通常用于反映市场对于通货膨胀之预期）较前一周上

涨 2 个基点至 2.20%。 

 

图 1: 美国国债各期限利率丨单位：%  图 2: 欧元区公债各期限利率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 
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图 3: 10 年期欧美利差（美-欧）丨单位：% 

 

图 4:1 年期欧美利差（美-欧）丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

图 5: TIPS 债券收益率丨单位：%  图 6: breakeven inflation rate 丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

4 月 14日至 4 月 18日重要数据与事件汇总展望 

下周需要关注欧元区议息会议以及包括美联储主席鲍威尔在内的诸多美联储官员的简

讲话，其次还需要留意在 Swift 系统中人民币占比的变化。 

表 1: 下周重要经济数据汇总 

日期 北京时间 国家、地区 数据 

04 月 14 日 23:00 美国 美国 3 月纽约联储 1 年通胀预期 

04 月 14 日 待定 中国 中国 3 月以美元计算贸易帐(亿美元) 

04 月 15 日 17:00 欧元区 欧元区 4 月 ZEW 经济景气指数 

04 月 15 日 17:00 欧元区 欧元区 2 月工业产出月率 

04 月 15 日 20:30 美国 美国 4 月纽约联储制造业指数 
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04 月 15 日 20:30 美国 美国 3 月进口物价指数月率 

04 月 16 日 10:00 中国 中国第一季度 GDP 年率 

04 月 16 日 16:00 欧元区 欧元区 2 月季调后经常帐(亿欧元) 

04 月 16 日 17:00 欧元区 欧元区 3 月 CPI 年率终值 

04 月 16 日 20:30 美国 美国 3 月零售销售月率 

04 月 16 日 21:15 美国 美国 3 月工业产出月率 

04 月 16 日 22:00 美国 美国 4 月 NAHB 房产市场指数 

04 月 16 日 22:00 欧元区 美国 2 月商业库存月率 

04 月 17 日 09:00 中国 中国 3 月 Swift 人民币在全球支付中占比 

04 月 17 日 20:30 美国 美国 3 月新屋开工总数年化(万户) 

04 月 17 日 20:30 美国 国 3 月营建许可总数(万户) 

04 月 18 日 07:30 日本 日本 3 月核心 CPI 年率 

资料来源：金十数据 华泰期货研究院 

 

表 2: 下周重要经济事件汇总 

日期 北京时间 国家、地区、组织         事件 

04 月 15 日 00:00 美国 
2027 年 FOMC 票委、里奇蒙联储主席巴尔金就穿越经济迷雾”发表讲

话。 

04 月 15 日 06:00    美国 
2026 年 FOMC 票委、费城联储主席哈克就美联储扮演的角色发表讲

话。 

04 月 15 日 07:40    美国 
2027 年 FOMC 票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克就货币政策发表讲

话。 

04 月 15 日 待定  澳大利亚 澳洲联储公布 4 月货币政策会议纪要。 

04 月 16 日 20:00    瑞士 世贸组织公布 2025 年全球贸易展望报告。 

04 月 16 日 21:45  加拿大 加拿大央行公布利率决议和货币政策报告 

04 月 17 日 00:00 美国 2026 年 FOMC 票委、克利夫兰联储主席哈玛克参与一场问答。 

04 月 17 日 01:15 美国 美联储主席鲍威尔在芝加哥经济俱乐部发表讲话 

04 月 17 日 07:00 美国 
2025 年 FOMC 票委、堪萨斯联储主席施密德和达拉斯联储主席洛根

就美国经济和银行业进行炉边谈话 

04 月 17 日 20:15 欧元区 欧洲央行公布利率决议 

04 月 17 日 20:45 欧元区 欧洲央行行长拉加德召开货币政策新闻发布会 

04 月 18 日 —— —— 公共假期 欧美市场休市一日 

资料来源：金十数据 华泰期货研究院 

黄金、白银 CFTC 持仓 

截至 2025 年 4 月 8 日数据（目前最新）黄金 CFTC 多头净持仓较此前一期数据下降

3.15%至 249,796 张合约。而在白银方面净多头持仓为 60,950 张合约，较前一期数据下
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降 2.16%。 

 

图 7: 黄金 CFTC 多头净持仓丨单位：张  图 8: 白银 CFTC 多头净持仓丨单位：张 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

黄金、白银 ETF 持仓 

在贵金属 ETF 方面，4 月 11 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 上涨 20.35 吨至 953.15

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 91.97 吨的上涨至 13,972.97 吨。 

 

图 9: 黄金 ETF 持仓量丨单位：吨  图 10: 白银 ETF 持仓量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

基本面 

上海黄金交易所 T+d 市场监控 

4 月 11 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 326,294 千克，较此前一周上涨 21.40%。白银

T+d 累计成交量为 4,752,172 千克，较此前一周上涨 38.45%。 
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图 11: 黄金 T+d 成交量与交收量丨单位：千克  图 12: 白银 T+d 成交量与交收量丨单位：千克 

 

 

 

数据来源：上海黄金交易所 Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：上海黄金交易所 Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

表 3: 递延费支付方向 

品种 指标 2025 年 4 月 11 日当周 2025 年 4 月 

黄金 T+d 递延费空付多交易日占比 3/5 3/5 

白银 T+d 递延费空付多交易日占比 0/5 3/5 

资料来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 

金银库存情况监测 

4 月 11 日当周，上期所黄金仓单为 15,678 千克，较此前一周上涨 3 千克。白银仓单则

是出现 192,823 千克的下降至 992,117 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库

存下降495,732.26盎司至44,575,964.17盎司，Comex白银库存则是出现了7,398,482.89

盎司的上涨至 497,475,493.92 盎司。 

 

图 13: 上期所黄金库存丨单位：千克  图 14: 上期所白银库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：上期所 Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 同花顺 华泰期货研究院 
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图 15: Comex 黄金库存丨单位：百万盎司 图 16: Comex 白银库存丨单位：百万盎司 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

相关下游行业市场表现概述 

4 月 11 日当周，沪深 300 指数较前一周下降 2.87%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 6.33%，光伏板块下降 9.56%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 3 月 31 日（最新）数据报 14.38，较此前一期上涨

0.98%。光伏经理人指数报 113.62，较此前一期上涨 6.84%。 

 

图 17: Wind 电子元件行业指数丨单位：点  图 18: 申万光伏行业指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 
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图 19: 光伏价格指数丨单位：点  图 20: 光伏经理人指数丨单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 
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