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关注本周美联储 3 月 FOMC 利率决议

核心要点

1）中美贸易战方面，3 月 12 日到 14 日中美贸易谈判代表通话三次，协议文本从 120 页增加到
150 页，表明双方谈判正加班加点进行，并取得了不错的进展，提振风险偏好；

2）加息方面，本周（3 月 21 日凌晨 2 点）将迎来美联储 3 月 FOMC 利率决议及政策声明，随后

美联储主席鲍威尔召开新闻发布会，鉴于近期对通胀预期有滑坡的初步迹象，市场上认为年内
不加息的概率在逐渐增加，暂停加息时间延长，也符合美联储对加息保持耐心的态度，短期内

对贵金属形成的压力有所缓解；

3）美国债方面，十年期与三个月国债利差呈缩小态势，关注这二者利差的进一步走向；
4）美股方面，三个月的 V 形反转后经过一波回调，又重新步入了上行通道，VIX 指数回落表明

市场恐慌情绪减弱；

5）军事方面，委内瑞拉局势趋于紧张，在连续五日停电后国会宣布进入“警戒”状态，美国驻
委内瑞拉使馆外交人员于 3 月 14 日当天全部撤离，美国政府委内瑞拉问题特使艾布拉姆斯表示

若瓜伊多执行委内瑞拉宪法第 187 条，美国、巴西和哥伦比亚等国，将会接受邀请军事干预委

内瑞拉。在此背景下，点燃委内瑞拉战火只是时间的问题，或增强贵金属避险需求；
6）白宫方面，由共和党主导的参议院支持了否决边境紧急状态的提议，表明共和党人对特朗普

正逐渐失去信心，势必影响特朗普 2020 年的连任竞选，利空美元和美股，支撑贵金属；

7）朝鲜半岛方面，朝鲜外务省副外相崔善姬在记者招待会上表示对于美国的要求事项没有任何
退让的意思，无核化进程或受阻，关注金正恩此后的声明；

8）英脱欧方面，议会否决完首相的脱欧草案以及无协议脱欧方案后，最终在延长脱欧期限上达

成共识，但具体时间尚未确定，事态发展符合市场预期，英镑上涨，美元指数下行。

操作建议

美元指数目前处上升通道，中线存在进一步上涨的可能，短线震荡，我们维持中长线看跌的观

点。贵金属自低点上涨已有三月，短线将步入调整，向下回调空间仍存，中长线依旧看涨。

具体操作上，短期将处于震荡行情，可高抛低吸。

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 1302.3 1298.6 0.28% 26.11 -2.96

COMEX 银 15.290 15.360 -0.46% 13.49 -0.55

SHFE 金 1906 284.90 283.55 0.48% 31.80 -0.60

SHFE 银 1906 3596 3578 0.50% 68.20 -4.60

伦敦金 1301.96 1298.18 0.29% - -

伦敦银 15.265 15.308 -0.28% - -

黄金 T+D 284.21 282.47 0.62% 23.56 2.11

白银 T+D 3598 3609 -0.30% 1269.49 83.94

库存

COMEX 金 8037697.17 8036244.08 0.02% - -

COMEX 银 301449851.28 300167995.47 0.43% - -

SHFE 金 2700 2700 - - -

SHFE 银 1225912 1232781 -0.56% - -

ETF 持仓

SPDR 金 24789707.41 24646556.94 0.58% - -

iShares 金 9677844.87 9658213.99 0.20% - -

SLV 银 310848206.9 309160349.9 0.55% - -

PSLV 银 55815375 55815375 - - -

金银比价

COMEX 85.023 84.547 0.56% - -

SHFE 0.079 0.079 - - -

伦敦现货 84.89 85.79 -1.05% - -

上海现货 78.99 78.27 0.92% - -

基差
国内黄金（活跃） -0.69 -1.08 - - -

国内白银（活跃） 2 31 - - -

价差
国内黄金 1.65 0.30 - - -

国内白银 -40 -3 - - -

宏观环境

美元指数 96.476 97.368 -0.92% - -

美债三月(%) 2.45 2.46 -0.41% - -

美债十年(%) 2.59 2.62 -1.15% - -

VIX 指数 12.88 16.05 -19.75% - -

欧元兑美元 1.1326 1.1234 0.82% - -

美元兑人民币 6.7140 6.7200 -0.09% - -

相关股票

中金黄金 8.39 8.69 -3.45% - -

山东黄金 30.50 31.90 -4.39% - -

紫金矿业 3.48 3.55 -1.97% - -

招金矿业 8.41 8.12 3.57% - -



机构观点

渣打银行

在周二（3 月 12 日）发布的报告中表示，在下一次美联储公开市场委员会会议 FOMC 之前，

黄金正在努力重返 1300 美元/盎司关口。现货黄金从 2 月 20 日的 1346.45 美元/盎司下跌至 3 月
5 日的低点 1280 美元/盎司，然后在美国就业报告弱于预期后再次重新测试 1300 美元/盎司。投

资者对黄金的反应变得不那么积极了，截至 3 月 5 日当周，黄金录得自 2018 年 5 月以来的最大

单周跌幅，主要受多头清算的推动，期金净多头下跌幅度最大。3 月份交易所交易产品 ETF 赎回
加速，在 2 月份下跌 30 吨之后，本月下跌 27 吨。尽管中央银行购买放缓和投资者流出，但黄

金价格仍然保持良好，我们仍然认为黄金价格的下行得到良好支撑。

加拿大皇家银行

发布的一份新报告显示，未来两年金价将走高，2019 年均价将达到每盎司 1338 美元，2020
年为每盎司 1367 美元。加拿大皇家银行列出了 2019 年和 2020 年的最大风险，这在很大程度上

有利于黄金。这些风险包括美国政府内部意见分歧、贸易紧张局势、通货膨胀趋势、经济增长

放缓、股市波动、未来加息的不确定性以及地缘政治风险。

德国商业银行

在周三（3 月 13 日）发布的报告终表示，为英国退欧持续的不确定性以及美联储暂时加息

的预期应该会支撑黄金。无休止的英国脱欧混乱应该将黄金的避险需求保持在高水平，美国“低

迷”的通胀数据可能会鼓励美联储保持谨慎态度。由于我们预计美联储今年不会加息，因此黄
金应继续成为具有吸引力的另类投资，低实际利率也表明了这一点，这对一些国家如德国的债

券到期甚至是负面的影响。

法国兴业银行

预计未来六个月黄金均价为 1350 美元/盎司，未来 12 个月均价料为 1400 美元/盎司。



宏观因素

1.中国

☞要闻：2 月乘用车销量 122 万辆，同比下降 17.4%；1-2 月固定资产投资同比增 6.1%，比

去年全年提高 0.2 个百分点；1-2 月社会消费品零售总额同比增长 8.2%；2 月城镇调查失业率为
5.3%，低于 5.5%左右的预期目标；1-2 月房地产开发投资同比增 11.6%，比去年全年提高 2.1 个

百分点。

☞观点：中美贸易战方面，上周步入了一个信息频繁披露的阶段，从 3 月 12 日到 14 日中
美贸易谈判代表便通话了三次，可以看出双方谈判正加班加点进行。关于文本厚度，也由原先

的 120 页增加到 150 页，可见在具体问题上又取得新的进展，细节更加详尽，随着贸易谈判接

近尾声，在未来几周或有重大信息公布，市场情绪偏暖。

2.美国

☞要闻：1 月零售销售环比增 0.2%，预期降 0.1%，前值降 1.2%；2 月 NFIB 小型企业信心指

数 101.7，预期 102.5，前值 101.2；2 月 PPI 同比升 1.9%，预期升 1.9%，前值升 2%；3 月 9 日当

周首次申请失业救济人数 22.9 万，预期 22.5 万，前值 22.3 万；2 月进口价格指数同比降 1.3%，
预期降 1.5%，前值降 1.7%；3 月纽约联储制造业指数 3.7，预期 10，前值 8.8；3 月密歇根大学

消费者信心指数初值 97.8，预期 95.7，前值 93.8。
☞观点：1）加息方面，本周（3 月 21 日凌晨 2 点）将迎来美联储 3 月 FOMC 利率决议及政

策声明，随后美联储主席鲍威尔召开新闻发布会，鉴于近期对通胀预期有滑坡的初步迹象，市

场上认为年内不加息的概率在逐渐增加，暂停加息时间延长，符合美联储对加息保持耐心的态

度，短期内对贵金属形成的压力有所缓解；
2）国债方面，十年期与三个月国债利差呈缩小态势，关注这二者利差的进一步走向；

3）美股方面，三个月的 V 形反转后经过一波回调，又重新步入了上行通道，VIX 指数回落

表明市场恐慌情绪减弱；
4）军事方面，委内瑞拉局势趋于紧张，在连续五日停电后国会宣布进入“警戒”状态，大

波停电导致该国石油出口瘫痪，马杜罗称此次行动是由美国政府所支持。随着局势动荡的加剧，

美国驻委内瑞拉使馆外交人员于 3 月 14 日当天全部撤离。目前回国后的反对派领导人瓜依多尚
处自由，美国政府委内瑞拉问题特使艾布拉姆斯称，如果马杜罗和委内瑞拉军队监禁瓜伊多，

美国方面将立即行动，做出重大而又强烈的回应。艾布拉姆斯还表示，若瓜伊多执行委内瑞拉

宪法第 187 条，美国、巴西和哥伦比亚等国，将会接受邀请军事干预委内瑞拉。在此背景下，
点燃委内瑞拉战火只是时间的问题；

5）朝鲜半岛方面，朝鲜外务省副外相崔善姬 3 月 15 日在平壤召开了记者招待会，并就和

美国的无核化谈判问题表示：“我们对于美国的要求事项没有任何退让的意思。”朝鲜半岛无
核化进程或受阻，关注金正恩此后的声明；

6）白宫方面，否决边境紧急状态令竟在参议院以 59 票赞成、41 票反对得以通过，这也就

意味着有 12 名共和党参议院议员投票支持，共和党内部已经出现分歧，在特朗普行使自己否决
权之后，众议院议长佩洛西随即发表声明，为推翻特朗普的否决令，众议院将于 3 月 26 日进行

投票，但指望在参议院获得三分之二赞成的概率还是偏小。由共和党主导的参议院支持了否决

边境紧急状态的提议，表明共和党人对特朗普正逐渐失去信心，势必影响特朗普 2020 年的连任
竞选，利空美元和美股，支撑贵金属。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---1 月工业产出环比增 1.4%，预期增 1%，前值降 0.9%；2 月调和 CPI 环比

升 0.3%，预期升 0.3%，前值降 1%；日本---2 月货币存量 M2 同比 2.4%，预期 2.4%；1 月份核心
机械订单环比-5.4%，预估为-1.5%；日本央行按兵不动，维持利率在-0.1%不变；2 月出口同比降

1.2%，预期降 0.6%，前值降 8.4%；英国---1月工业产出环比 0.6%，预期 0.2%，前值-0.5%；1 月

GDP 环比 0.5%，为 2016 年 12 月以来最大按月升幅；1 月季调后贸易帐逆差 130.84 亿英镑，预
期逆差 122 亿英镑。



☞观点：英国脱欧方面，首相特雷莎·梅的脱欧协议以 391 ：242 票遭议会否决之后，次

日议会也否决了无协议脱欧方案，最终在延长脱欧期限上达成共识，但具体时间尚未确定，事

态发展符合市场预期，英镑上涨，美元指数下行。

技术分析

美元指数：中线上涨；短线震荡。

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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