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市场要闻与重要数据 

宏观 

周内，特朗普再度提高对中国的关税至 245%，不过中方对此反应淡定。不过市场参与

者对于未来不确定性的担忧进一步加剧，黄金价格持续走高。此外，本周在特朗普继

续抨击美联储主席鲍威尔，并敦促其尽快降息之后，鲍威尔以同样淡定的态度回应，

并称劳动力市场的强劲表现仰仗于物价保持稳定，须防范关税导致通胀持续过热，还

明确表示，不存在“美联储看跌期权”，而他的讲话被市场解读为对于降息态度的淡化。

这使得美股走势仍然相对低迷，但黄金却依然维持偏强态势。展望后市，在欧元区已

经开始再度降息的背景下，美联储持续维持高利率的可能性的确相对较低。 

基本面 

4 月 18 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 269,362 千克，较此前一周下降 17.45%。白银

T+d 累计成交量为 2,721,564 千克，较此前一周下降 23.18%。 

4 月 18 日当周，上期所黄金仓单为 15,678 千克，较此前一周持平。白银仓单则是出现

54,898 千克的下降至 937,219 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库存下降

1,366,241.20 盎司至 43,209,722.97 盎司，Comex 白银库存则是出现了 1,628,046.63 盎

司的上涨至 499,103,540.55 盎司。 

在贵金属 ETF 方面，4 月 18 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 下降 0.86 吨至 952.29

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 147.13 吨的上涨至 14,120.10 吨。。 

4 月 18 日当周，沪深 300 指数较前一周上涨 0.59%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 0.27%，光伏板块下降 1.92%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 4 月 14 日（最新）数据报 14.32，较此前一期下降

0.97%。光伏经理人指数报 104.94，较此前一期下降 5.73%。 

策略 

黄金：谨慎偏多 

本周特朗普再度加码对中国的关税，使得市场对未来不确定性的担忧进一步增大，黄

金价格维持强势，即便在鲍威尔给“降息”降温的背景下，黄金依然呈现走高，操作上目

前黄金仍然建议在有超过 3%的回落时，分批轻仓介入。 

白银：谨慎偏多 
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白银大致走势追随黄金，在黄金大幅走强的情况下，白银表现也较为强劲，同时国内

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 18日当周行情与经济事件综述 

周内，特朗普再度提高对中国的关税至 245%，不过中方对此反应淡定。不过市场参与

者对于未来不确定性的担忧进一步加剧，黄金价格持续走高。此外，本周在特朗普继

续抨击美联储主席鲍威尔，并敦促其尽快降息之后，鲍威尔以同样淡定的态度回应，

并称劳动力市场的强劲表现仰仗于物价保持稳定，须防范关税导致通胀持续过热，还

明确表示，不存在“美联储看跌期权”，而他的讲话被市场解读为对于降息态度的淡化。

这使得美股走势仍然相对低迷，但黄金却依然维持偏强态势。展望后市，在欧元区已

经开始再度降息的背景下，美联储持续维持高利率的可能性的确相对较低。 

欧美公债利率监控 

4 月 18 日当周，1 年期美债收益率收于 3.990%，较此前一周下跌 6 个基点。10 年期美

债收益率较上周下降 14 个基点至 4.34%，10 年期与 2 年期美债收益率差为 0.53%，较上

一周上涨 1 个基点。 

就欧美利差（美-欧）而言，1 年期公债利差上周收于 2.1912%，较此前一周上涨 13 个

基点。10 年期公债利差收于 1.6904%，较此前一周下降 3 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 3 个基点至 2.23%。 

 

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 21日至 4 月 25日重要数据与事件汇总展望 

下周需要关注美联储诸位官员的讲话以及美联储所将公布的经济褐皮书。 

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 21 日 03:00 美国  美国 3 月谘商会领先指标月率 

04 月 22 日 10:00 欧元区 欧元区 4 月消费者信心指数初值 

04 月 22 日 10:00         美国 美国 4 月里奇蒙德联储制造业指数 

04 月 23 日 16:00 欧元区 欧元区 4 月制造业 PMI 初值 

04 月 23 日 17:00 欧元区 欧元区 2 月季调后贸易帐(亿欧元) 

04 月 23 日 21:45 美国 美国 4 月标普全球制造业 PMI初值 
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04 月 23 日 21:45 美国 美国 4 月标普全球服务业 PMI初值 

04 月 23 日 22:00 美国 美国 3 月新屋销售总数年化(万户) 

04 月 24 日 20:30 美国 美国 3 月耐用品订单月率 

04 月 24 日 22:00 美国 美国 3 月成屋销售总数年化(万户) 

04 月 25 日 22:00 美国 美国 4 月一年期通胀率预期终值 

04 月 25 日 22:00 美国 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数终值 

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 21 日 15:00 中国 
国新办就《加快推进服务业扩大开放综合试点工作方案》有关情况举

行新闻发布会。 

04 月 21 日 20:30    美国 2025 年 FOMC 票委、芝加哥联储主席古尔斯比接受 CNBC 的采访。 

04 月 22 日 21:00    美国 美联储副主席杰斐逊在经济流动性峰会上发表讲话。 

04 月 22 日 21:00  美国 IMF 发布《世界经济展望》报告。 

04 月 22 日 22:00    美国 欧洲央行行长拉加德接受 CNBC 的采访。 

04 月 23 日 02:00 美国 2026 年 FOMC 票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发表讲话。 

04 月 23 日 02:30 美国 

NYMEX 纽约原油 5 月期货受移仓换月影响，4 月 23 日 2:30 完成场

内最后交易，凌晨 5:00 完成电子盘最后交易，请留意交易场所到期

换月公告控制风险。此外，部分交易平台美油合约到期时间通常较

NYMEX 官方提前一天，请多加留意。 

04 月 23 日 03:30 美国 
2025 年 FOMC 票委、圣路易联储主席穆萨莱姆和美联储理事沃勒在

一场活动上致开幕词。 

04 月 23 日 待定 美国 20 国集团(G20)财政及央行部长级会议举行，至 4 月 24 日。 

04 月 24 日 00:30 英国 英国央行行长贝利在国际金融协会举办的会议上发表讲话。 

04 月 24 日 02:00 美国 美联储公布经济状况褐皮书。 

04 月 25 日 待定 美国 全球财经领导人出席 IMF-世行春季会议，至 4 月 26 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

降 2.16%。 
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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 18 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 下降 0.86 吨至 952.29

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 147.13 吨的上涨至 14,120.10 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 18 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 269,362 千克，较此前一周下降 17.45%。白银

T+d 累计成交量为 2,721,564 千克，较此前一周下降 23.18%。 

 

 

 

 

-200000

-100000

0

100000

200000

300000

400000

500000

2021/04/08 2023/04/08 2025/04/08

多头净持仓
COMEX:黄金:非商业多头持仓:持仓数量
COMEX:黄金:非商业空头持仓:持仓数量

-40000

0

40000

80000

120000

160000

2021/04/08 2023/04/08 2025/04/08

多头净持仓
COMEX:银:非商业多头持仓:持仓数量
COMEX:银:非商业空头持仓:持仓数量

600

750

900

1050

1200

1350

1200

1500

1800

2100

2400

2700

2021/04/17 2023/04/17 2025/04/17

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金
SPDR:黄金ETF:持有量(吨)

8000

12000

16000

20000

24000

10

15

20

25

30

35

2021/04/17 2023/04/17 2025/04/17

白银ETF持仓（右） Comex白银价格（左）



贵金属周报丨 2025/4/20 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   8 / 11 

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 18 日当周 2025 年 4 月 

黄金 T+d 递延费空付多交易日占比 2/5 5/13 

白银 T+d 递延费空付多交易日占比 1/5 4/13 

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 18 日当周，上期所黄金仓单为 15,678 千克，较此前一周持平。白银仓单则是出现

54,898 千克的下降至 937,219 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库存下降

1,366,241.20 盎司至 43,209,722.97 盎司，Comex 白银库存则是出现了 1,628,046.63 盎

司的上涨至 499,103,540.55 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 18 日当周，沪深 300 指数较前一周上涨 0.59%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 0.27%，光伏板块下降 1.92%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 4 月 14 日（最新）数据报 14.32，较此前一期下降

0.97%。光伏经理人指数报 104.94，较此前一期下降 5.73%。 

 

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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