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美联储“鸽”声嘹亮，贵金属偏强运行

核心要点

1）中美贸易战方面，美国贸易代表团将于本周（3月 28 日-29 日）访华进行第八轮中美高级别

贸易磋商，中方代表团将于 4 月 3 日赴美进行第九轮高级别贸易磋商。频繁的磋商表明贸易谈

判接近尾声，目前来看整体偏乐观，但不确定性仍存；
2）加息方面，上周公布的 3 月 FOMC 利率决议暗示美联储 2019 年不再加息，不仅如此，缩表

的进程也提前了。加息缩表进入尾声，意味着距离下一次量化宽松也就不远了，极大释放了贵

金属上方压力，贵金属将向上偏强运行；
3）美国债方面，三月期与十年期国债收益率上周出现倒挂，此信号常被视为经济衰退的前兆，

值得引起我们注意，一旦衰退被美联储确认，那么量化宽松的进程将提前，利好贵金属；

4）美股方面，上周五三大股指均受重挫，标普 500 指数、道琼斯工业平均指数、纳斯达克综合
指数分别下跌 1.9%、1.8%以及 2.5%，VIX 指数陡增 21%，部分避险资金逃离股市或转向贵金属；

5）白宫方面，历时两年的“通俄门”调查终于得出结论：调查没有发现特朗普竞选团队或同伙

与俄罗斯共谋。调查结果免除了美国总统的罪责，利好美元，施压贵金属；
6）朝鲜半岛方面，自“特金会”失败以后，半岛局势有升温迹象，美国财政部上周四宣布制裁

两家帮助朝鲜的中国航运公司，朝鲜随后便撤离了开城朝韩联络办公室，关注事态进一步发展

方向；
7）英脱欧方面，脱欧进程困难重重，前景不确定性仍存，施压欧系货币，支撑美元指数；

8）不管是欧元区、日本还是美国，3 月制造业 PMI 恶化表明全球经济下行压力较大，美国一枝

独秀的格局将难以维系，利好贵金属。

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。贵金属自高点回落已有时日，但短线仍存回调空间，再创新低便是很好的中长线买入机会。

具体操作上，可考虑高抛低吸。

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 1313.4 1302.3 0.85% 18.02 -8.09

COMEX 银 15.435 15.290 0.95% 13.59 0.10

SHFE 金 1906 286.35 284.90 0.51% 32.10 0.30

SHFE 银 1906 3641 3596 1.25% 67.80 -0.40

伦敦金 1313.16 1301.96 0.86% - -

伦敦银 15.430 15.265 1.08% - -

黄金 T+D 285.82 284.21 0.57% 24.46 0.90

白银 T+D 3625 3598 0.75% 1286.24 16.75

库存

COMEX 金 8038811.35 8037697.17 0.01% - -

COMEX 银 302421561.57 301449851.28 0.32% - -

SHFE 金 2901 2700 7.44% - -

SHFE 银 1209121 1225912 -1.37% - -

ETF 持仓

SPDR 金 25110848.93 24789707.41 1.30% - -

iShares 金 9656778.46 9677844.87 -0.22% - -

SLV 银 309488718.8 310848206.9 -0.44% - -

PSLV 银 55815375 55815375 - - -

金银比价

COMEX 85.005 85.023 -0.02% - -

SHFE 0.079 0.079 - - -

伦敦现货 84.82 84.89 -0.08% - -

上海现货 78.85 78.99 -0.18% - -

基差
国内黄金（活跃） -0.53 -0.69 - - -

国内白银（活跃） -16 2 - - -

价差
国内黄金 0.95 1.65 - - -

国内白银 21 -40 - - -

宏观环境

美元指数 96.590 96.476 0.12% - -

美债三月(%) 2.46 2.45 0.41% - -

美债十年(%) 2.44 2.59 -5.79% - -

VIX 指数 16.48 12.88 27.95% - -

欧元兑美元 1.1303 1.1326 -0.20% - -

美元兑人民币 6.7180 6.7140 0.06% - -

相关股票

中金黄金 8.57 8.39 2.15% - -

山东黄金 32.00 30.50 4.92% - -

紫金矿业 3.59 3.48 3.16% - -

招金矿业 8.63 8.41 2.62% - -



机构观点

世界黄金协会

对黄金历史表现的分析揭示，每当美联储从紧缩政策转向中立立场时，黄金价格会出现上

涨，尽管这一影响不一定会立即显现。因此 WGC 认为，美国利率维持在目标区间、美元升值步
伐放缓、市场风险仍存等因素叠加在一起，将继续使黄金对投资者产生吸引力。历史数据表明，

后紧缩时期黄金最终会表现强劲，与股票或大宗商品等风险资产的表现相抗衡，可以与美国国

债和公司债券等资产实现互补以创造更高价值——有时甚至可以完全跑赢后者。

渣打银行

在周五（3 月 21 日）发布的报道中表示，本周比预期温和的美联储将继续支撑金价。美联

储的声明显示，政策制定者在 2019 年没有任何加息的设想，这与他们预计今年两次加息的情况

相反。我们认为宏观背景依然支持黄金，美联储表示 2019 年不再进一步加息，再加上我们对美
元的预测趋弱。4 月份第二大黄金购买节 Akshaya Tritiya之后，实物需求可能会减弱，但持续的

央行买盘为价格提供了下行缓冲，现在投资需求反应将是关键，黄金价格将呈现螺旋式上升。

丰业银行

在周三(3 月 20 日)发布的报告中表示，黄金正在为新兴市场的各国央行提供新的多元化机
会，包括去美元化的能力。新兴市场的各国央行去年加大了黄金购买力度——这一趋势今年也

没有放松，购买增加恰与大多数主要央行的鸽派立场吻合。新兴市场央行在 2 月份转为宽松模

式，1 月份美联储倾向温和，特别是由于印度央行意外地在 2 月初开始启动降息。新兴市场降息
与全球央行黄金购买之间存在负相关关系......在 2010-2011 的新兴市场加息周期中，全球央行平

均买入约 750 万盎司黄金，而 2012——2015 年超宽松周期全球央行平均购买量更多(1280 万盎

司)。

MKS

在周四（3 月 21 日）发布的报告中表示，尽管美元从纽约尾盘下跌中获得了一些喘息机会，

但随着参与者考虑美联储增长预测的影响，贵金属继续坚挺。黄金在 1310 美元的支撑水平保持

不变，同时整个交易日整体有序上涨至 1320 美元。中国需求依然坚挺，从广义上讲，1320 美元
至 1325美元将出现阻力，若超过这一水平的将为回到 2月份的 1346美元/盎司的纪录铺平道路。



宏观因素

1.中国

☞要闻：2018 中国特许百强销售规模约 4300 亿元同比增长 14.8%；中法贸易额突破 600 亿

美元，创历史新高；银保监会正在抓紧研究新一轮的开放措施；1-2月非金融类对外直接投资156.6
亿美元；2018 年实体经济部门杠杆率出现了自 2011 年以来的首次下降。

☞观点：中美贸易战方面，美国贸易代表团将于本周（3 月 28 日-29 日）访华进行第八轮中

美高级别贸易磋商，中方代表团将于 4 月 3 日赴美进行第九轮高级别贸易磋商，特朗普表示贸
易谈判“进展顺利”，但警告称在他确信中国遵守潜在协议之前，不会取消针对中国输美商品

的加征关税。频繁的磋商表明贸易谈判接近尾声，目前来看整体偏乐观，但不确定性仍存。

2.美国

☞要闻：3 月 NAHB 房产市场指数 62，预期 63，前值 62；1 月耐用品订单环比终值 0.3%，
预期 0.4%，初值 0.4%；1 月工厂订单环比增 0.1%，预期增 0.3%，前值增 0.1%；3 月 16 日当周

首次申请失业救济人数 22.1 万，预期 22.5 万；2 月大企业联合会领先指标 111.5，预期 111.3，
前值 111.3%；3 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.5，创 2017 年 6月以来新低，预期 53.5，前值 53；
2 月成屋销售总数年化 551 万户，预期 510 万户，前值 494 万户。

☞观点：1）加息方面，上周公布的 3 月 FOMC 利率决议暗示美联储 2019 年不再加息，不

仅如此，缩表的进程也提前了，从 5 月份便开始放慢缩表速度，9 月份停止缩表。加息缩表步入
尾声，意味着距离下一次量化宽松也就不远了，极大释放了贵金属上方压力，贵金属向上偏强

运行；

2）国债方面，上周五 3 月期美债收益率升破 10 年期美债收益率，收益率曲线出现倒挂，
在过去的 50 年间，一共发生过 6 次 3 月期美债收益率超越 10 年期美债收益率的情况，经济随

后均陷入衰退。重要国债收益率曲线出现倒挂是经济衰退的前兆，值得引起我们注意，一旦衰

退被美联储确认，那么量化宽松的进程将提前，利好贵金属；
3）美股方面，上周五三大股指均受重挫，标普 500 指数、道琼斯工业平均指数、纳斯达克

综合指数分别下跌 1.9%、1.8%以及 2.5%，VIX 指数陡增 21%，部分避险资金逃离股市或转向贵

金属；
4）军事方面，委内瑞拉紧张局势依旧，上周动态较此前未发生明显变化；

5）朝鲜半岛方面，自“特金会”失败以后，半岛局势有升温迹象，美国财政部上周四宣布

制裁两家帮助朝鲜的中国航运公司，朝鲜随后便撤离了开城朝韩联络办公室，关注事态进一步
发展方向；

6）白宫方面，历时两年的“通俄门”调查终于得出结论：调查没有发现特朗普竞选团队或

同伙与俄罗斯共谋。调查结果免除了美国总统的罪责，利好美元，施压贵金属。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---1 月季调后贸易帐顺差 170 亿欧元，预期顺差 150 亿欧元；3月 ZEW 经济

景气指数-2.5，前值-16.6；3 月消费者信心指数初值-7.2，预期-7.1，前值-7.4；3 月制造业 PMI
初值 47.6，创 2013 年 4 月以来新低；英国---1 月三个月 ILO 失业率 3.9%，为 1975 年 1 月来最低；
2 月 CPI 同比升 1.9%，预期升 1.8%，前值升 1.8%；3 月 CBI 工业订单差值 1，预期 2，前值 6；2
月零售销售环比增 0.4%，预期降 0.4%，前值增 1%；日本---2 月出口同比降 1.2%，预期降 0.6%，
前值降 8.4%；2 月份核心消费物价同比上涨 0.7%，预估为 0.8%；3 月制造业 PMI 初值 48.9，连
续两个月低于 50 荣枯线下方，前值 48.9。

☞观点：1）英国脱欧方面，欧盟表示如果英国议会下院本周表决通过英国政府与欧盟达成

的“脱欧”协议草案，则延迟脱欧日期至 5 月 22 日，否则只能延期到 4 月 12 日。上周末英国
民众要求二次“脱欧”公投的游行人数超 100 万人，停止“脱欧”进程请愿者的签名人数超过

了 430 万。脱欧进程困难重重，前景不确定性仍存，施压欧系货币，支撑美元指数；

2）不管是欧元区、日本还是美国，3 月制造业 PMI恶化表明全球经济下行压力较大，美国
一枝独秀的格局将难以维系，利好贵金属。



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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