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贵金属 C 浪回调候良机

核心要点

1）中美贸易战方面，刚刚举行的第八轮中美高级别贸易磋商中，双方讨论了协议有关文本，并

取得了新的进展，接下来或持续进行数周甚至数月的谈判，美国的目标是得到一个极好的协议，

这意味着除非中国做出较大让步，否则贸易谈判结果不确定性仍存；
2）加息方面，美联储加息周期步入尾声，中长期利好贵金属，但短期来看，进入货币宽松还有

一段距离，尤其是在当前强势美元与美股的背景下；

3）美国债方面，3 月期与 10 年期美债收益率的倒挂情形有所缓解，短期内存反复的可能，但经
济走弱的趋势已基本确定，利好贵金属；

4）美股方面，上周五三大股指高开高走，VIX 指数周幅回落 16.81%，市场情绪偏暖；

5）白宫方面，美国副总统彭斯于当地时间周二宣布了一个加速目标，在五年内“以任何必要的
方式”让美国人重返月球。此项计划的背后，隐藏的是对中国太空发展的担忧，美国已经将中

国视为自己的竞争对手，在接下来的时间里我们将看到中美之间各领域的博弈；

6）军事方面，近日两架共载 100 多名俄罗斯军人及数十吨军事装备的俄军军用运输机抵达委内
瑞拉首都，这是自今年 1 月局势恶化以来首次以公开的方式向委方派遣军队。特朗普对此表示

所有的选项目前都在桌面上，关注事态进一步发展方向；

7）朝鲜半岛方面，朝鲜驻西班牙大使馆上月 22 日遭到入侵，西班牙当地时间 26 日发布此案调
查情况，称嫌疑人犯案后曾与美国联邦调查局(FBI)取得联系，关注美朝关系走向；

8）英脱欧方面，下议院第三次否决了首相特蕾莎·梅提出的脱欧协议，这也就意味着英国必须

在 4月 12 日之前提出“脱欧”新方案或“无协议脱欧”。脱欧进程困难重重，欧系货币承压下
行，支撑美元指数，施压贵金属；

9）贵金属的短期利好已兑现，接下来的助推行情需要由美股下跌或者疲弱的美元指数来配合。

操作建议

美元指数目前处上升通道，由非美货币疲软给予支撑，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，但目前 C 浪回调未看见明显的企稳

迹象，再创新低便是很好的中长线买入机会。

具体操作上，出现明显企稳迹象后逢低多。

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 1297.0 1313.4 -1.25% 34.02 16.00

COMEX 银 15.100 15.435 -2.17% 13.69 0.10

SHFE 金 1906 282.00 286.35 -1.52% 29.30 -2.80

SHFE 银 1906 3526 3641 -3.16% 62.90 -4.90

伦敦金 1291.91 1313.16 -1.62% - -

伦敦银 15.107 15.430 -2.09% - -

黄金 T+D 281.00 285.82 -1.69% 26.74 2.28

白银 T+D 3510 3625 -3.17% 1387.26 101.02

库存

COMEX 金 8034023.80 8038811.35 -0.06% - -

COMEX 银 304945021.46 302421561.57 0.83% - -

SHFE 金 3651 2901 25.85% - -

SHFE 银 1212332 1209121 0.27% - -

ETF 持仓

SPDR 金 25214739.93 25110848.93 0.41% - -

iShares 金 9695079.10 9656778.46 0.40% - -

SLV 银 309301231.8 309488718.8 -0.06% - -

PSLV 银 55815375 55815375 - - -

金银比价

COMEX 85.357 85.005 0.41% - -

SHFE 0.080 0.079 1.27% - -

伦敦现货 85.79 84.82 1.14% - -

上海现货 80.06 78.85 1.53% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.00 -0.53 - - -

国内白银（活跃） -16 -16 - - -

价差
国内黄金 1.15 0.95 - - -

国内白银 45 21 - - -

宏观环境

美元指数 97.247 96.590 0.68% - -

美债三月(%) 2.40 2.46 -2.44% - -

美债十年(%) 2.41 2.44 -1.23% - -

VIX 指数 13.71 16.48 -16.81% - -

欧元兑美元 1.1219 1.1303 -0.74% - -

美元兑人民币 6.7124 6.7180 -0.08% - -

相关股票

中金黄金 8.55 8.57 -0.23% - -

山东黄金 31.08 32.00 -2.88% - -

紫金矿业 3.51 3.59 -2.23% - -

招金矿业 7.86 8.63 -8.92% - -



机构观点

世界黄金协会

WGC 的最新研究着眼于美联储上两次加息周期结束时金价的走势。研究显示，2001 年美联

储停止加息后的第一个月，金价下跌 0.6%，三个月内下跌 3.4%，但 12 个月内上涨 3.6%。当美
联储在 2007 年停止加息时，金价在第一个月上涨了 7%，12 个月后已经累计上涨了近 20%。投

资者不要太在意黄金的短期波动，需要关注的是其长期潜力。长期来看，美联储的中立立场对

黄金一直是有利的，这次不会有什么不同。

摩根士丹利

以美联储（FED）货币政策为例，对黄金的态度变得“更加中立”。现在看好白银，预计白

银的工业需求将在 2019 年晚些时候复苏。预计 2019 年第二季度黄金价格为 1290 美元/盎司，

第三季度为 1300 美元/盎司，第四季度为 1350 美元/盎司。

盛宝银行

周四(3 月 28 日)在一份报告中说，如果金价想要回到长期阻力位，黄金市场需要看到美元

走软和股市走低。虽然债券收益率下降和美国在年底前降息 80%的可能性构成有利条件，但股

市和美元这两个引擎却一直在减弱。稳定的股市降低了对另类资产或避险资产的需求，而美元
则继续从 FOMC 之后的抛售中复苏。美国联邦公开市场委员会(FOMC)在货币政策上做出了明确

的鸽派转变之后，美元仍然保持弹性。使用斐波那契数列的扩展方法，第一级的支撑位在 1300
美元，其次是 1291 美元和 1283 美元。调整的深度可能由美元和股市的走势决定。

BMO

在周一（3 月 25 日）发布的报告中表示，到 2019 年，全球交易所交易基金 ETF 持有的黄金

和铂金持有量较高。贵金属 ETF 像股票一样交易，但跟踪商品的价格，储存实物金属以支撑股

价。

FXSTREET

在周四（3 月 28 日）发布的报告中表示，黄金已经从上涨通道中跌出，低于 1300 的关键水

平，在 2 月底高点和 3 月初的低点之间是斐波那契 38.2％和 23.6％的位置。现在价格正在测试

云图的底部，之后可能需要盘整一段时间。1300 是今天行动的 50％回归目标位。



宏观因素

1.中国

☞要闻：1-2 月规模以上工业企业利润 7080.1 亿，同比降 14%；2 月非金融类对外直接投资

同比增长 7.5%；3 月官方制造业 PMI 为 50.5，创近 6 个月新高，官方非制造业 PMI 为 54.8，环
比上升 0.5 个百分点。

☞观点：1）近期公布的 3 月官方制造业数据相当亮眼，这是自去年 12 月跌破荣枯线以来

首次重新站上，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时
间指数均高于临界点，表明春节后企业的集中开工，制造业生产活动有所加快，关注经济是否

存在企稳的迹象；

2）中美贸易战方面，刚刚举行的第八轮中美高级别贸易磋商中，双方讨论了协议有关文本，
并取得了新的进展。在谈判之际，白宫首席经济顾问库德洛表示，特朗普政府准备与中国持续

进行数周甚至数月的谈判，这不取决于时间，而是取决于政策和执行。美国的目标是得到一个

极好的协议，这意味着除非中国做出较大让步，否则贸易谈判结果不确定性仍存。

2.美国

☞要闻：3 月达拉斯联储商业活动指数 8.3，预期 9.6，前值 13.1；2 月营建许可 129.6 万户，

预期 130.5 万户；2 月新屋开工 116.2 万户，预期 121 万户；3 月里士满联储制造业指数 10，预

期 10，前值 16；3 月大企业联合会消费者信心指数 124.1，预期 132.5，前值 131.4；2 月成屋签
约销售指数环比降 1%，预期降 0.5%，前值增 4.6%；3 月堪萨斯联储制造业综合指数 10，预期 0，
前值 1；3 月芝加哥 PMI58.7，预期 61，前值 64.7；3 月密歇根大学消费者信心指数终值 98.4，
预期 97.8，前值 97.8；2 月新屋销售 66.7 万户，预期 62 万户。

☞观点：1）加息方面，美联储加息周期步入尾声，中长期利好贵金属，但短期来看，进入

货币宽松还有一段距离，尤其是在当前强势美元与美股的背景下；

2）国债方面，3 月期与 10 年期美债收益率的倒挂情形有所缓解，短期内存反复的可能，但
经济走弱的趋势已基本确定，利好贵金属；

3）美股方面，上周五三大股指高开高走，VIX 指数周幅回落 16.81%，市场情绪偏暖；

4）军事方面，近日两架共载 100 多名俄罗斯军人及数十吨军事装备的俄军军用运输机抵达
委内瑞拉首都，这是自今年 1 月局势恶化以来首次以公开的方式向委方派遣军队。特朗普对此

表示所有的选项目前都在桌面上，关注事态进一步发展方向；

5）朝鲜半岛方面，朝鲜驻西班牙大使馆上月 22 日遭到入侵，西班牙当地时间 26 日发布此
案调查情况，称嫌疑人犯案后曾与美国联邦调查局(FBI)取得联系，关注美朝关系走向；

6）白宫方面，美国副总统彭斯于当地时间周二宣布了一个加速目标，在五年内“以任何必

要的方式”让美国人重返月球。此项计划的背后，隐藏的是对中国太空发展的担忧，美国已经
将中国视为自己的竞争对手，在接下来的时间里我们将看到中美之间各领域的博弈。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---长期通胀预期指标跌至 1.40 下方，为 2016 年 10 月以来首次；3 月经济

景气指数 105.5，创 2016 年以来新低，预期 105.9，前值 106.1；英国---十年期国债收益率跌至
1%，创 18 个月以来新低；3 月 CBI 零售销售差值-18，预期 4，前值 0；3 月 Nationwide 房价指

数同比 0.7%，预期 0.6%，前值 0.4%；2月央行抵押贷款许可 6.4337 万人，预期 6.5 万人；日本

---通过创纪录的 2019 财年 101.5 万亿日元预算案；2 月失业率 2.3%，预期 2.5%，前值 2.5%；2
月零售销售环比 0.2%，预期 1%，前值-2.3%。

☞观点：英国脱欧方面，当地时间 29 日，英国下议院就脱欧分手费、公民权利和爱尔兰边

界问题进行了表决，最终以 344 票对 286 票否决了首相特蕾莎·梅提出的脱欧协议，显然通过
辞职来换取议会通过的提议失败，这也就意味着英国必须在 4 月 12 日之前提出“脱欧”新方案

或“无协议脱欧”。脱欧进程困难重重，欧系货币承压下行，支撑美元指数，施压贵金属。



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。

美白银：中线上涨；短线转跌。



黄金：中线上涨；短线转跌。

白银：中线上涨；短线转跌。



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

免责声明

本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国

家、地区或其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或

以任何方式引用、转载、发送、传播或复制本报告。

一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的

是一德期货在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，

但没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本

报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使

用本报告的材料而导致的损失负任何责任。


