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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（2025.3.24-3.28）

要点

 金价走势：本周金价在上半周持续震荡，下半周特朗普关

税政策不确定性增加叠加美国通胀预期，盘中伦敦现货金价

上冲 3100美元关口，再创历史新高。

 美国：国当前仍面临“硬数据强劲、软数据疲弱”的局面，

美国第四季度 GDP终值上修至 2.4%，略高于此前公布的

2.3%。美国 2月 PCE超出市场预期，提升市场通胀担忧.另外

美国当周申请失业金数据中华盛顿特区持续领取失业救济人

数升至 2021年以来最高，或反映马斯克 DOGE改革初步影

响。。

 全球其他海外市场：本周公布的法、德及欧元区 PMI均

好于市场预期，德国和欧元区服务业 PMI略低于预期，但仍

处于荣枯线上方，另外，德国商业预期指数创去年 6月以来

新高，默茨德支出计划提振市场情绪。欧洲市场经济有好转

趋势。

 观点：短期来看，投资者对美国未来仍有潜在的“滞胀”担

忧，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，同时需警惕金价高位回调波动。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

非农就业数据报告。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价上半周持续震荡，下半周再次受到美国总统特朗普关税不确定性

德影响，避险情绪主推金价再创历史新高，伦敦现货金价上冲 3100美元关口。

周末的报道称特朗普将于 4月 2日开始实施的“对等关税”可能比此前预期更

具“针对性”，这一消息提振了市场信心。特朗普本周一表示将在未来几天宣

布对汽车、木材和芯片征收关税，但他同时称，可能对多国减免关税征收，受

此影响，美元走强重返 104关口，金价在上半周持续震荡。

临近 4月 2日，美国市场紧张等待新关税政策落地。周四，特朗普再度挥

舞关税大棒，特朗普的汽车关税声明不仅瞄准欧盟、日本等传统车企出口大户，

更附带“如果加拿大与欧盟联合对抗，将进一步提高关税水平”的强硬表态。市

场担忧贸易摩擦升级，避险情绪与通胀预期共振下，金价走高，再创历史新高。

美国仍然面临“硬数据强劲、软情绪疲弱”局面。第四季度 GDP终值上

修至 2.4%，略高于此前公布的 2.3%。美国 2月 PCE超出市场预期，提升市场

通胀担忧，市场下调美联储年内降息预期。另外，美国当周申请失业金数据中

华盛顿特区持续领取失业救济人数升至2021年以来最高，或反映马斯克DOGE

改革初步影响。

美联储方面，内部分歧初现。鲍威尔在上周的美联储议息会议上认为关税

对通胀的影响是暂时的，但周二晚间美联储两位票委提出了不同看法，表达了

对美国未来通胀的担忧。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

美联储发布的 2024年财务报表审计结果显示，美联储 2024年运营亏损高

达 776亿美元，连续第二年出现大额亏损，2023年亏损额高达 1145亿美元，

2023年和 2024年共计亏损 1921亿美元(约合人民币 13908亿元)。有分析认为，

美联储遭遇巨额亏损的主要原因是其在 2020年和 2021年疫情期间大力支持经

济，以及在 2022年和 2023年为应对高通胀而大幅加息，将基准利率从接近零

上升到 5.25%~5.5%的区间。

美国 3月标普制造业 PMI超预期下降至 49.8。服务业 PMI初值并未如预

期持平 2月，而是升至 54.3，综合 PMI初值不降反升至 53.5。但服务业前景

恶化，对未来一年的信心下滑至 2022年以来的第二低点。关材料成本指标升

至 2023年 4月以来最高。

“软数据”持续恶化，美国费城联储服务业调查指数跌至疫情以来最低水平，

美国谘商会消费者信心指数连续四个月下滑，衰退预期加重。尤其是预期指数
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跌至 65.2，创 12年新低，远低于预示经济衰退的 80关键门槛。短期通胀预期

升至 6.2%，近半数消费者预计美国经济将陷入衰退。

“硬数据”持稳，美国楼市领先指标——2月新屋销售回升，环比增 1.8%，

虽低于预期，但好于 1月,前值大跌 10.5%，房价同比下跌 1.5%。2月待售房屋

签约量环比增长 2%高于预期，扭转了 1月 4.6%的跌势。当前数据主要反映关

税实施前的经济状况，关税后的硬数据要到 4月和 5月才会显现。

美国债务方面，共和党表示他们正接近就延长特朗普 2017年减税政策和

提高债务上限达成一致，他们仍希望通过立法胜利来安抚因特朗普关税政策而

动荡的市场，尽管表态积极，但共和党内部分歧仍然严重。
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2.2 全球其他海外市场

https://www.xinhu.cn


公司网址：https://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

德国 3月制造业 PMI初值为 48.3，预期 47；3月服务业 PMI初值为 50.2，

预期 51.6。法国 3月制造业 PMI初值为 48.9，预期 46.4（为 26个月以来新高）；

3月服务业 PMI初值为 46.6，预期 46.3。欧元区 3月制造业 PMI初值为 48.7，

预期 48.2；3月服务业 PMI初值为 50.4，预期 51。

贸易摩擦升级。周三晚间美国总统特朗普宣布对非美国早汽车征收 25%关

税，升级欧美贸易冲突。欧盟委员会主席称，欧盟“将继续寻求谈判解决方案”；

加拿大总理称可能采取报复性关税；法国总统称欧洲将以报复作为回应；墨西

哥总统宣布，正制定全面的汽车关税应对措施。周四，特朗普威胁，如果欧盟

和加拿大联手损害美国经济，美国将征收高额关税，关税将“远超目前的计划”。
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三、后市展望

短期来看，本周金价再创历史新高的原因，一是特朗普将关税政策作为与

其他国家谈判的筹码，在 4月 2日关税之前，美国关税政策多次摇摆，市场的

不确定性增加引发市场避险情绪高涨，推动金价上升的同时，也要警惕金价波

动的增加。二是市场对美国未来通胀的担忧。当前美国硬数据和软数据分化加

剧，居民对美国经济体感不佳，对未来物价担忧加深，滞胀和衰退恐惧并存，

降息预期有所抬升，支撑金价。

短期来看，未来“滞胀”可能是美国经济的基准情形，而“滞胀”情形下，
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金价有望延续强势。中长期来看，特朗普 2.0背景下，美国相关政策不确定性

增加，全球央行购金仍将持续，包括我国在内的发展中国家未来购金空间巨大，

支撑金价中枢继续上行。另外，美债规模增长趋势难改，全球去美元化进程可

能加快。叠加我国 AI发展对美国科技产业的冲击，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，未来金价中枢将进一步抬高。关注

下周美国 3月非农就业数据。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策风险。
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