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核心观点及策略 

2026年 3月 16日 

美伊冲突持续升级，贵金属走势承压 

⚫ 上周贵金属价格偏弱震荡运行。主要因中东地缘冲突持续

升温，导致美联储降息预期下降，美元指数和美债收益率

反弹，压制贵金属价格走势。 

⚫ 目前美伊战争已进入第三周，伊朗不仅封锁了霍尔木兹海

峡，还向从阿塞拜疆到阿曼的广泛区域发射导弹和无人

机，并态度坚决不主动寻求停战。与此同时，海湾盟国也

日益表达不满，伊朗对炼油设施、酒店等民用目标的打击，

正在动摇外界对海湾地区商业安全的信心。特朗普面临共

和党盟友和外部顾问要求尽快结束冲突的压力。尽管特朗

普多次表示战争"可能很快结束"并已宣称胜利，但据报

道，一名白宫高级官员表示特朗普目前"态度坚决"，内部

考虑的时间表为再维持四至六周。 

⚫ 中东地区冲突仍在持续升级，能源价格大涨正在推升全球

通胀预期，使市场重新评估主要央行的政策路径。目前市

场普遍预计美联储在3月议息会议就将按兵不动，对美联

储降息的预期一再减弱，已预计美联储今年降息可能不足

一次。甚至预期欧元区今年将加息两次。目前中东局势主

导全球金融市场，预计贵金属将呈偏弱走势，密切关注局

势变化。 

 

⚫ 风险因素：中东地缘冲突演变超预期 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 1133.00  -7.80  -0.68  102674  178255  元/克 

沪金 T+D 1131.25  -7.21  -0.63  52266  238270  元/克 

COMEX 黄金 5023.10  -158.20  -3.05      美元/盎司 

SHFE 白银 20923  -931  -4.26  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 20887  -463  -2.17  226134  2886170  元/千克 

COMEX 白银 80.65  -4.05  -4.78      美元/盎司 

GFEX 铂金 541.60  -18.90  -3.37  4742  7612  元/克 

铂金 9995 541.35  -10.62  -1.92      元/克 

NYMEX 铂金 2024.50  -10.62  -5.92      美元/盎司 

GFEX 钯金 408.10  -10.62  -3.18  1969  7612  元/克 

NYMEX 钯金 1561.00  -10.62  -5.79      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格偏弱震荡运行。主要因中东地缘冲突持续升温，导致美联储降息预期下

降，美元指数和美债收益率反弹，压制贵金属价格走势。 

目前美伊战争已进入第三周，伊朗不仅封锁了霍尔木兹海峡，还向从阿塞拜疆到阿曼的

广泛区域发射导弹和无人机，并态度坚决不主动寻求停战。与此同时，海湾盟国也日益表达

不满——伊朗对炼油设施、酒店等民用目标的打击，正在动摇外界对海湾地区商业安全的信

心。特朗普面临共和党盟友和外部顾问要求尽快结束冲突的压力。尽管特朗普多次表示战争

"可能很快结束"并已宣称胜利，但据报道，一名白宫高级官员表示特朗普目前"态度坚决"，

内部考虑的时间表为再维持四至六周。 

上周公布的美国通胀数据均符合市场预期。市场普遍预计美联储将在本周货币政策会议

上维持利率不变，而通胀压力若持续升温，可能进一步推迟降息的时间窗口。 

中东地区冲突仍在持续升级，能源价格大涨正在推升全球通胀预期，使市场重新评估主

要央行的政策路径。目前市场普遍预计美联储在 3 月议息会议就将按兵不动，对美联储降息

的时间预期一再减弱，已预计美联储今年降息可能不足一次。甚至预期欧元区今年将加息两

次。目前中东局势主导全球金融市场，预计贵金属将呈偏弱走势，密切关注局势变化。 

 

风险因素：中东地缘冲突演变超预期 
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三、重要数据信息 

1、美国 1 月核心 PCE 同比上涨 3.1%，创 2024 年 3 月以来最高水平，环比涨幅维持在

0.4%不变，均符合市场预期。 

2、美国 2 月季调后 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 2.4%，核心 CPI 环比上涨 0.2%，同

比上涨 2.5%，均符合市场预期。 

3、美国 1 月 JOLTS 职位空缺大幅增加 39.6 万至 694.6 万人，高于预期的 675 万人，表

明劳动力市场有所改善。 

4、美国上周初请失业金人数小幅下降 1000 人降至 21.3 万人，略低于市场预期。美国

1 月贸易逆差环比收窄 25%，降至 545 亿美元，1 月出口额环比强劲增长 5.5%。 

5、美国商务部公布的修正数据显示，去年四季度美国实际 GDP 年化季率增长 0.7%，

较初值增长 1.4%大幅下修。另外，美国 1 月耐用品订单环比初值持平，远低于市场预期的

增长 1.1%。 

6、美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值从 2 月的 56.6 降至 55.5，创三个月新低。

消费者预计未来一年物价将上涨 3.4%，低于预期的 3.7%。 

7、伊朗战争引发的能源价格飙升正重塑欧洲央行政策预期。利率互换市场已定价欧洲

央行年内两次 25 基点加息，而上周市场仅预期一次加息。货币市场定价英国央行年内加息

15 基点，而在美伊冲突之前，市场还预期英国央行今年有两次 25 个基点的降息。欧央行管

委卡兹米尔表示，加息时点“可能比许多人预想的更近”。欧央行副行长金多斯警告称，金

融市场波动可能放大对经济造成的冲击，价格风险偏向上行。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2026/3/13 2026/3/6 2026/2/13 2025/3/13 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 1071.56  1073.32  1076.18  906.41  -1.76  -4.62  165.15  

ishare 白银持仓 15460.18  15761.62  16174.18  13671.54  -301.44  -714.00  1788.64  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2026-03-10 324875  63135  261740  12210  

2026-03-03 315796  66266  249530  35219  

2026-02-24 275767  61456  214311  1721  

2026-02-17 275277  62687  212590    
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白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2026-03-10 33306  8728  24578  1240  

2026-03-03 34226  10888  23338  1078  

2026-02-24 32500  10240  22260  -1743  

2026-02-17 36626  12623  24003    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  LBMA 黄金库存变化                                    图 6  LBMA 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  上海期货交易所白库存变化                               图 8  上海黄金交易所白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  COMEX 黄金非商业性净多头变化                    图 10  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 11  SPDR 黄金持有量变化                                    图 12  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13  沪期金与沪金 T+D 价差变化                             图 14  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   黄金内外盘价格变化                                    图 16  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
8

2
0
2
6
-0
2

SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨

10

30

50

70

90

110

130

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
8

2
0
2
5
-0
2

2
0
2
5
-0
8

2
0
2
6
-0
2

SLV持银量 伦敦银价美元/盎司吨

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
4
-0
4

2
0
2
4
-1
0

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
0

沪期金-沪金T+D元/千克

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000
2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
1

沪期银-沪银T+D元/千克

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
1

沪期金-COMEX金元/克

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
4
-0
2

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
5
-0
4

2
0
2
5
-1
1

沪期银-COMEX银元/千克



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 11 
 

图 17   COMEX 金银比价                                    图 18   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美元走势                                    图 20   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   金价与 VIX 指数走势                               图 22   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 23   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 24   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 25   美联储资产负债表规模                                图 26   美国政府债务规模 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 27   铜金比价                                           图 28   美元指数与欧元兑美元走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 29   NYMEX 铂钯库存                                    图 30  NYMEX 铂钯比价 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 31   铂期货和期权非商业性净持仓                        图 32   钯期货和期权非商业性净持仓 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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