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美联储“鸽”度不增施压贵金属

核心要点

1）中美贸易战方面，美国如约推迟了 3 月 1 日的额外征税，继续保持此前的 10%，但对于延期
的具体时间尚未说明，不确定性仍存；

2）加息方面，美联储“鸽”度未增，特朗普开启了 2019 年第一次炮轰美联储加息，美元短期

或偏弱运行，利好贵金属；
3）美债方面，不断攀升的债务将影响美国政府未来刺激经济的措施与手段，再次大规模减税的

可能性不大，经济下行压力会逐渐显露；

4）美股方面，道琼斯工业指数站上 26000，距离前高也就区区几百点的距离，VIX 指数不断创
新低，市场情绪偏暖；

5）军事方面，关注美国对委内瑞拉局势的干预程度，除此之外，印巴冲突在上周不断加剧，自

相互击落对方战机之后，在克什米尔地区又交火发生伤亡，不断加剧的地缘冲突会提升贵金属
的避险需求；

6）白宫方面，内斗持续不断，关注对美国经济下滑以及特朗普执政权力削弱的影响；

7）实物方面，消费进入淡季利空贵金属；
8）随着经济下行的信号越发明显，日央行或率先进行加码刺激以稳住经济。

操作建议

美元指数在长期压力线下，欲再次蓄力上攻压力线，中长线上行缺乏动力支撑。贵金属自低点

上涨已有三月，短线将步入调整，中长线依旧看涨。

具体操作上，建议在黄金 280、白银 3580 附近试多。

风险因素

美国经济增长超预期------支撑美元的避险需求，施压贵金属
美联储加息超预期------增加持有贵金属的机会成本，降低贵金属需求

英国无协议脱欧------施压欧系货币，美元指数得以支撑，施压贵金属



行情速览

本周 上周 涨跌幅 持仓量(万） 持仓变化

期现价格

COMEX 金 1294.5 1330.7 -2.72% 33.32 -2.59

COMEX 银 15.225 15.970 -4.66% 14.69 2.23

SHFE 金 1906 285.85 289.60 -1.29% 30.90 -1.60

SHFE 银 1906 3657 3720 -1.69% 74.10 -3.00

伦敦金 1293.18 1327.89 -2.61% - -

伦敦银 15.183 15.899 -4.50% - -

黄金 T+D 284.55 288.71 -1.44% 21.47 -0.22

白银 T+D 3649 3706 -1.54% 1112.29 94.61

库存

COMEX 金 8162488.91 8231127.46 -0.83% - -

COMEX 银 298098888.30 297309681.21 0.27% - -

SHFE 金 2760 2760 - - -

SHFE 银 1263918 1261011 0.23% - -

ETF 持仓

SPDR 金 24835493.64 25383435.61 -2.16% - -

iShares 金 9640423.69 9643775.74 -0.03% - -

SLV 银 309374730.0 309984349.4 -0.20% - -

PSLV 银 55815375 55814703 - - -

金银比价

COMEX 84.949 83.166 2.14% - -

SHFE 0.078 0.078 - - -

伦敦现货 84.32 83.75 0.68% - -

上海现货 77.98 77.90 0.10% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.30 -0.89 - - -

国内白银（活跃） -8 -14 - - -

价差
国内黄金 2.60 3.75 - - -

国内白银 8 27 - - -

宏观环境

美元指数 96.467 96.544 -0.08% - -

美债三月(%) 2.44 2.46 -0.81% - -

美债十年(%) 2.76 2.65 4.15% - -

VIX 指数 13.57 14.46 -6.15% - -

欧元兑美元 1.1366 1.1335 0.27% - -

美元兑人民币 6.7078 6.7153 -0.11% - -

相关股票

中金黄金 8.66 8.56 1.17% - -

山东黄金 32.43 33.13 -2.11% - -

紫金矿业 3.63 3.48 4.31% - -

招金矿业 8.35 8.67 -3.69% - -



机构观点

渣打银行

在周一（2 月 25 日）发布的报告中表示，黄金的基本面仍然有利。金价自上周中旬以来的

数月高位回落。虽然技术面显示黄金的下一步走势仍然低迷，但宏观背景仍然有普遍的支持。
其并指出投机性投资者一直在增加对黄金的看涨风险，而不只是退出看空头寸。美国的零售投

资者需求，特别是过去两年缺失，现在也有所回升。缓和的美中贸易紧张局势以及英国脱欧的

不确定性增加更有可能引发本地化需求。然而，在实物需求疲软的情况下，持续的中央银行买
盘为黄金价格提供了缓冲。除了近期获利了结外，风险仍然偏向上行。

摩根大通

尽管随着对经济增长的担忧加剧，价格压力有所下降，但摩根大通警告投资者不要低估长

期通胀风险，并将目光投向黄金，寻求一些保护。黄金是一种有吸引力的资产，因为较高的通
货膨胀率给美国的实际利率带来了压力，这将削弱美元。在选择未来一两年的通胀对冲工具时，

价格压力的来源和后果是关键，对我们而言，这包括劳动力市场进一步紧缩，推高核心通胀，

最终推高整体通胀，因此通胀保值债券被增持。另一个原因是，美联储将故意压低实际收益率
以刺激经济，从而削弱美元相对于黄金等替代储备货币的地位。

MKS

在周四（2 月 28 日）发布的报告中表示，黄金的技术图表支撑位于 1315 美元至 1318 美元

附近。从技术面来看，目前黄金价格在 1315-18 附近有重要支撑位，此处的上升趋势可追溯到
2018 年 11 月和 4 月 18 日至 8 月 18 日之间的 76.4％回撤位的下降交叉，下破此水平将推动金价

跌至 1300 美元的支撑位，这也可能会促使人们在紧张中进一步清算多头。在上行方面，关键阻

力位在 1345-55 美元附近，其中一些峰值可追溯到 2016 年中期，这阻碍了金价进一步的发展。

FXTM

在周二（2 月 26 日）发布的报告中表示，虽然周二金价走软，但其前景仍然看好。只要地

缘政治风险，对全球经济增长趋缓的担忧以及对美联储暂停加息的猜测仍然是关键主题，黄金

受到极端下行冲击的影响将会非常有限。



宏观因素

1.中国

☞要闻：2 月官方非制造业 PMI 为 54.3，预期 54.5；2月份中国制造业采购经理指数（PMI）
为 49.2%，较上月回落 0.3 个百分点；60 岁以上人口首超 15 岁以下人口。

☞观点：2 月 PMI 指数仍处于荣枯线下方，表明当前经济发展动能较弱，但从分项指数来

看，国内需求缓慢扩张，产成品库存减少，市场价格回暖。中美贸易方面，美国如约推迟了 3
月 1日的额外征税，继续保持此前的 10%，但对于延期的具体时间尚未说明，不确定性仍存。

2.美国

☞要闻：1 月芝加哥联储全国活动指数-0.43，预期 0.15；2 月达拉斯联储商业活动指数 13.1，
预期 4.9，前值 1；2018 年 12 月新屋开工 107.8 万户，创逾两年新低，预期 125.6 万户；12 月

S&P/CS20 座大城市房价指数同比增 4.18%，预期增 4.5%；2 月大型企业联合会消费者信心指数
131.4，预期 124.9，前值 120.2；1 月成屋签约销售指数环比 4.6%，预期 0.4%，前值-2.2%；上周

首次初请失业金人数 22.5 万，预期 22 万；2018 年 GDP 增长 2.9%，GDP 总额首次突破 20 万亿

美元；2 月芝加哥 PMI 64.7，预期 57.5，前值 56.7；2 月堪萨斯联储制造业综合指数 1，预期 6，
前值 5；2 月 Markit 制造业 PMI 终值 53，创 2017 年 8 月份以来新低，预期 53.7，前值 53.7；2
月密歇根大学消费者信心指数终值 93.8，预期 95.7，前值 95.5；2 月 ISM 制造业 PMI 54.2，创

2016 年 11 月以来新低，预期 55.5，前值 56.6。
☞观点：1）加息方面，从鲍威尔听证会可以看出，坚持对加息保持足够耐心，将依据经济

数据来决定是否加息，“鸽”度未增，但重申美联储计划在 2019 年稍晚结束缩表行动，贵金属

上方压力虽有所释放，但会存在一个相对较长的时间。特朗普面对强势美元坐不住了，从越南
刚一回到美国，便直接炮轰美联储加息，同时也表示美国在全球经济共振下行的阶段也很难独

善其身，美元短期或偏弱运行，利好贵金属；

2）美债方面，不断攀升的债务将影响美国政府未来刺激经济的措施与手段，再次大规模减
税的可能性不大，经济下行压力会逐渐显露；

3）美股方面，道琼斯工业指数站上 26000，距离前高也就区区几百点的距离，VIX 指数不

断创新低，市场情绪偏暖；
4）军事方面，美国正试图制造一场危机，为政治升级和军事干预委内瑞拉找理由，不断向

委内瑞拉反对派提供支援，对此俄罗斯近期向委内瑞拉政府也运输了 7.5 吨医疗物资，针对委方

的进一步请求俄方表示正在考虑，委内瑞拉局势发展有待进一步观察；
5）朝鲜半岛方面，越南河内的“特金会”虽未取得成果，但美韩取消举行大规模联合军演，

表明半岛局势向好发展；

6）白宫方面，在特朗普与金正恩会晤之际，他的前私人律师在美国国会进行公开做证，要
点如下：川普提前知情希拉里邮件事情、在任职期间对给成人女星封口费一事做了具体安排、

通过口径一致来暗示科恩向国会撒谎以及在资产及税务等方面屡屡做假，这无非又给特朗普添

了一堵墙，正是如此，众议院民主党人加紧对特朗普政府被指妨碍司法和滥用职权的调查，将
要求 60 多人提交文件，包括特朗普的长子。内斗持续的白宫，对特朗普的执政权力是极大削弱，

或将影响经济发展。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---2 月经济景气指数 106.1，预期 106，前值 106.2；2 月制造业 PMI 终值 49.3，
为 2013 年 6 月以来最低水平，预期 49.2，前值 49.2；2 月调和 CPI 同比升 1.5%，预期升 1.5%，
前值升 1.4%；1 月失业率 7.8%，为 2008 年 10 月以来最低水平，预期 7.9%，前值 7.9%；日本---1
月工业产出环比初值降 3.7%，创 2018 年 1 月以来最大降幅，预期降 2.5%，前值降 0.1%；1 月
季调后零售销售环比降 2.3%，预期降 0.8%，前值增 0.9%；1 月新屋开工同比增 1.1%，预期增

10.3%，前值增 2.1%；2 月制造业 PMI 终值 48.9，创 2016 年 6 月以来新低，前值 48.5；2 月家

庭消费者信心指数 41.5，预期 41.6，前值 41.9；英国---在 3 月 13 日发表春季声明；2 月 Gfk 消
费者信心指数-13，预期-15，前值-14；2 月 Nationwide 房价指数环比降 0.1%，预期持平，前值



升 0.3%；2 月制造业 PMI 为 52，预期 52，前值 52.8；1 月 M4 货币供应同比升 0.5%，前值升 2%。
☞观点：1）英国脱欧方面，等待 3 月 12 日脱欧协议表决的关键投票，英政府目前不断致

力于有序脱欧，对于最终的结果是大概率通过推迟脱欧的最后期限来实现协议脱欧；
2）随着经济下行的信号越发明显，日央行或率先进行加码刺激以稳住经济。

技术分析

美元指数：中线或转跌；短线见顶。

美黄金：中线上涨；短线转跌。（左：周线；右：日线）

美白银：中线上涨；短线转跌。（左：周线；右：日线）



黄金：中线上涨；短线转跌。

白银：中线上涨；短线转跌。（左：周线；右：日线）



数据图表

1 供需

图 1 全球黄金供需平衡 图 2 黄金供应量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 3 黄金需求量 图 4 大中华区黄金需求

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 5 印度黄金需求量 图 6 白银产量当月值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



2 库存与持仓

图 7 SHFE 黄金库存 图 8 COMEX黄金库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 9 SHFE 白银库存 图 10 COMEX白银库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 11 COMEX黄金非商业多空持仓 图 12 COMEX黄金商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 13 COMEX白银非商业多空持仓 图 14 COMEX白银商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 15 SPDR 持有量 图 16 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 17 SLV持有量 图 18 PSLV持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



3 比价关系

图 19 COMEX黄金 1906/白银 1907 图 20 SHFE黄金 1906/白银 1906

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 21 现货黄金白银比值 图 22 COMEX黄金连续/ICE WTI原油连续

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 23 COMEX白银连续/铜连续

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



4 基差与价差

图 24 国内黄金基差（活跃合约） 图 25 国内黄金基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 26 国内白银基差（活跃合约） 图 27 国内白银基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 28 国内黄金价差 图 29 国内白银价差

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



5 宏观环境

图 30 美国国债收益率 图 31 美国与欧元区制造业 PMI

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 32 美国与欧元区失业率（季调） 图 33 标准普尔 500波动率指数（VIX）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组
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