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“特朗普衰退交易”预期下的商品走势之（一）
黄金突破  3000  再创新高，未来是否还有上行空间？

  “华尔街正在经历一轮新的经济增长恐慌……”2025  年伊始，市

场对特朗普上任后的政策抱有一定期待，减税、去监管、增加基础设施

投资等政策主张利好企业盈利预期并引发经济数据修复，科技股与  AI

投资热情高涨，美股在“特朗普交易”预期下走出一波强势行情。然而，

随着特朗普政府关税政策反复、裁员减支政策落地加快，经济数据走

弱，投资者对  2025  年美国经济强劲增长的预期扭转，“衰退预期”进

一步走强。

  上周，黄金价格再创新高，伦敦金、纽约金价强势上行突破  3000

美金/盎司。特朗普的“MAGA”计划需要低利率环境的配合，而其政策

主张所要达到的经济增长效果和美联储对通胀管理目标的矛盾所引发

的市场演绎结果不得而知，黄金未来的走势仍需要在经济数据中找线

索。

核心观点：

  美指与股债共振走弱的现实引发对美元计价资产信心的动摇，近

期行情驱动在于特朗普关税政策反复以及经济“衰退预期”引发的避险

情绪升温。在去监管、减税降支及货币大幅宽松前，美国政府或将对短

期“衰退”保持宽容态度，通过预期管理进行资产价格调控，缓解债务

及关税引发的通胀压力，进入短暂“戒毒期”。“滞涨”现象短期或难

缓解，中长期的低利率环境也会到来，各国“去美元化”进程继续，美

元信用冲击继续潜在推高贵金属估值，故未来黄金或仍有上升空间。

风险提示：

地缘政治冲突升级、滞涨黏性超预期、特朗普政策超预期等。
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◼ 黄金价格走势回顾 

2020 年新冠疫情席卷，全球经济受到巨大打击。为应对经济下行和流动性风险，美联

储开始一轮宽松货币政策，并将量化宽松设置为不限量 QE，利率水平不断下行，金价加速

攀升并首次突破 2000 美金。随后疫情不确定性降温，经济有所复苏，美联储释放 Taper 信

号，黄金价格开始回调。 

2022年，俄乌冲突爆发，避险情绪迅速攀升，黄金价格再度冲击 2000美金关口。3月，

美联储宣布加息，基准利率达到 4.25%，美指飙升。年内 7次加息使得俄乌冲突的利多作用

被尽数对冲，黄金承压下行。 

2023 年 3 月，硅谷银行倒闭，银行业危机爆发，叠加地缘不确定性催化，市场重燃避

险投资情绪。二季度，美联储再度加息，黄金涨势受打击。四季度，去通胀进程取得成效，

美联储调整加息措辞，黄金反弹。 

2024年，巴以冲突恶化，叠加美国纽约社区银行暴雷，恐慌指数飙升。二季度初，美国

二次通胀预期升温，大宗商品估值抬升。市场对经济“软硬着陆”观点摇摆，美联储“鹰、

鸽派”言论反复，不断修正市场降息预期。下半年，“特朗普交易”升温，日本央行超预期

加息引发流动性恐慌，金价大幅波动。随着美联储降息声音强化、美国大选不确定性增强，

通胀预期走强。资金驱动及跨市场套利行为成为金价短线冲高的重要驱动力。 

2025年，金价在 2800 点下方盘整数月后再度突破上行。美元信用动摇、全球货币政策

宽松、地缘政治动荡、贸易摩擦风险以及央行购金需求持续为金价上涨提供利多支撑，截至

2025年 3月 17日，纽约金突破 3000美金/盎司关口。 

图 1：COMEX金主连日 K 

 
数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部 
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◼ 近期黄金驱动因素分析 

自 2月以来，纽约金上行突破 2840美金，2880 附近支撑力量明显，3月 13日，黄金突

破 1个月以来的震荡区间，上探到 3017美金后小幅回落寻找支撑。 

图 2：COMEX金主连 30分 

 
数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部 

1. 宏观面 

宏观经济数据方面，美国 2 月核心 CPI 同比增长 3.1%，低于预期值 3.2%、前值 3.3%。

短期显示通胀压力缓解，但特朗普政府关税政策推升通胀风险的预期尚未消除，降息预期无

太大变化。此外，密歇根大学 3 月消费者信心指数降至 57.9，低于预期 63.1 和前值 64.7，

美国 3月一年期通胀预期上升至 4.9%，高于预期 4.2%和前值 4.3%，为 2022 年 11月以来最

高。五年通胀预期升至 3.9%，为 1993年 2月以来最高。1 月美国职位空缺录得 774 万，

预期 760 万，前值由 760 万下修至 750.8 万。根据挑战者数据，美国政府 2月裁员共计

6.3 万人，2 月联邦政府就业减少 1 万人。2 月美国失业率上升至 4.1%，美国劳动力市场转

弱压力大。 

地缘政治方面，特朗普维持其关税政策的强硬态度。乌克兰接受美国 30 天停火提议，

美俄领导人将在近期就推动俄乌战争结束进行对话，地缘风险仍然存在不确定性。 

2. 基本面 

今年以来，贵金属市场出现一波挤兑浪潮，引发黄金期现货价格同步上行。美国对加拿

大、墨西哥两大黄金供应国加征关税，投资者对美进口黄金价格上涨担忧情绪引发跨市场套

利行为，COMEX金库存大幅上涨超 50%，LBMA伦敦金库存则大幅下降，黄金市场的流动性紧
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张引发黄金掉期市场隐含黄金租赁利率飙升。随着套利活动进行，套利空间逐渐收窄，部分

获利盘了结离场，黄金远期掉期利率和租赁利率逐步恢复正常。 

图 3：金银比及相关性              图 4：金油比及相关性        

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部  数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部 

 

图 5：金铜比及相关性                 图 6：黄金美元相关性        

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部  数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部 

 

图 7：黄金 ETF持仓量               单位：吨  图 8：COMEX黄金净多头持仓量       单位：张 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部  数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部 
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图 9：LBMA/COMEX 黄金库存  单位：千金衡盎司  图 10：世界/中国黄金储备量         单位：吨 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部  数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部 

截至 3 月 17 日，全球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量为 907.27 吨，持仓止跌回升。截

至 3月 11日，COMEX黄金净多头持仓 29904张，连续四周上升。 

2024年全球黄金需求总量为 4974吨，创历史新高，其中央行购金为最主要贡献。2024

年全球央行购金总量为 1045 吨，占黄金市场总需求量的 20%以上。央行持续购金主要集中

在新兴国家，中国、印度、土耳其和波兰央行的购金规模较大。中国官方公布的 2月末黄金

储备为 2289.5 吨。此外，受黄金 ETF 投资需求推动，全球黄金投资需求同比增长 25%，创

四年以来新高。今年 2 月，全球黄金 ETF 持仓均为正流入，北美地区流入 72 吨，亚洲地区

流入 24吨，再创历史新高。 

图 3：黄金需求量                                                                 单位：吨 

 
数据来源：同花顺 iFind、通惠期货研发部 
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◼ 未来黄金行情判断 

短期黄金跨市场套利活动带来的利多推动基本进入尾声，近期行情驱动仍然在特朗普关

税政威胁反复以及经济“衰退预期”引发的避险情绪升温。俄乌冲突的平息或进一步挤出地

缘风险溢价，通胀数据黏性也会拖累降息节奏，但在去监管、减税降支以及货币大幅宽松前，

美国政府或将对经济短期“衰退”保持宽容态度，通过预期管理进行资产价格调控，缓解债

务及关税引发的通胀压力，进入短暂“戒毒期”以打开后期财务整顿与经济增长的环境空间。 

因此，特朗普政策的反复短期内或将持续，一方面是其国际贸易博弈需要，另一方面则

通过高频调整管理市场预期，避险资金的流入将助推黄金价格上行。“滞涨”现象短期或难

缓解，中长期的低利率环境也会到来，且各国“去美元化”进程继续，美元信用冲击继续潜

在推高贵金属估值，未来贵金属的利多驱动将继续占据上风。 
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