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品种 观点：欧美制造业数据走弱，避险情绪上涨提振金价 中期展望 

贵金属 

 

虽然上周五市场避险情绪暴涨推动金价继续上涨，但近期

美元走低对金价的支撑越来越弱了。一方面，美联储的议息会

议之后，靴子已经落地。美联储鸽派对黄金的利多效应已被市

场逐步消化。另外，美国的经济数据相对于欧元区还是表现较

好的。再加上英国脱欧风波还会继续上演，将对欧元造成压力

提振美元走势。预计后期随着美国经济数据的边际好转，美元

指数将会走强，而压制贵金属价格走势，预计本周金价或延续

震荡偏强走势，但上涨空间有限。短期关注在上方 1320美元/

盎司一线的压力。 

本周重点关注周三的英国首相特里莎·梅的脱欧协议将第

三次交付议会投票表决；第八轮经贸高级别磋商将举行，博鳌

亚洲论坛也将于周二开幕。此外，美联储和欧洲央行多位官员

将密集讲话，其中包括德拉吉。数据方面，重点关注美国和英

国 GDP以及欧元区和美国通胀数据。 

 

金银上涨空间有

限，后期走势或偏空 

 

操作建议：中性偏空操作 

 

风险因素：市场避险情绪再度上扬 
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一、一周市场综述 

上周贵金属价格继续上涨，主要是由于延续了市场对于美联储偏鸽派预期的强化，而最

新的美联储议息会议的鸽派程度又超出市场预期，导致美元继续美元走低，对金价形成支撑。

上周五因 3月期和 10 年期美债收益率 2007年来首次出现倒挂，市场避险情绪上涨，助推美

元指数与金价同涨。截止上周五，国际金价站上 1310美元上方。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 286.35  1.45  0.51  236302.00  519856.00  元/克 

COMEX 黄金 1319.70  17.40  1.34      美元/盎司 

SHFE 白银 3641.00  45.00  1.25  350570.00  891190.00  元/千克 

COMEX 白银 15.435  0.145  0.948      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

 

二、市场分析及展望 

美联储在 3月的议会如预期按兵不动，鉴于经济和货币市场条件符合预期，美联储有意在 5

月份放慢缩表速度，在 9 月份停止缩表。点阵图显示预期美联储年内不加息、明年加息一次。

美联储主席鲍威尔称将保持耐心和观望，预计今年美国经济稳健。并下调今明两年的 GDP 增速

和 PCE通胀预期。此次会议声明的鸽派超市场预期，美元指数大幅下挫，提振贵金属止跌反弹。 

上周五 3月期和 10年期美债收益率 2007年来首次出现倒挂，这表明全球经济有放缓迹象，

美股大跌，市场避险情绪上涨，助推美元指数与金价同涨。 

英国央行按兵不动，符合预期。英国脱欧风波继续上演。但欧盟决定无条件将英国退欧截

止日期推迟至 4 月 12 日，若英国批准退欧协议，还可延期至 5 月 22 日。英国退欧闹剧继续，

退欧日期尚无定论之际。脱欧相关的担忧打压英镑和欧元，提振美元走势，压制金价。 

数据方面：上周五公布的周五公布的欧元区 PMI 刺激了市场情绪。欧元区制造业 PMI 数据

疲软至 47.6，大幅不及预期 49.5；德国制造业的跌势更为明显，德国 3月制造业 PMI初值 44.7，

创 79个月低点，连续第三个月位于荣枯线下方。德国 3月服务业 PMI初值为 2个月低点，综合

服务业 PMI为 69个月低点。德国制造业的衰退，主要在于新订单和出口的加速下滑，而且已经

变得更加根深蒂固。数据出炉之后，欧美债券收益率大跌。其中美债收益率曲线结构再次发生

变化，3月期和 10年期美债收益率 2007年来首次出现倒挂。全球经济有放缓迹象加重，市场避

险情绪上涨，受此影响，恐慌指标 VIX飙升逾 20%，欧美股市纷纷重挫，美元指数与金价同涨。

美国 3月 PMI数据继续下滑，制造业 PMI初值为 54.3，创 2017年 6月以来新低，产出分项指数

初值降至 51.6，创 2016年 6月以来新低。 

虽然上周五市场避险情绪暴涨推动金价继续上涨，但近期美元走低对金价的支撑越来越弱

了。一方面，美联储的议息会议之后，靴子已经落地。美联储鸽派对黄金的利多效应已被市场
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逐步消化。另外，美国的经济数据相对于欧元区还是表现较好的。再加上英国脱欧风波还会继

续上演，将对欧元造成压力提振美元走势。预计后期随着美国经济数据的边际好转，美元指数

将会走强，而压制贵金属价格走势，预计本周金价或延续震荡偏强走势，但上涨空间有限。短

期关注在上方 1320美元/盎司一线的压力。 

本周重点关注周三的英国首相特里莎·梅的脱欧协议将第三次交付议会投票表决；第八轮

经贸高级别磋商将举行，博鳌亚洲论坛也将于周二开幕。此外，美联储和欧洲央行多位官员将

密集讲话，其中包括德拉吉。数据方面，重点关注美国和英国 GDP以及欧元区和美国通胀数据。 

操作建议：中性偏空操作 

 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/4/5 2019/2/22 2019/3/15 2019/3/22 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF黄金总持仓 2186.7  2257.1  2231.6  2242.0  10.4  -15.2  55.3  

SPDR黄金持仓 847.3  789.5  772.5  781.0  8.6  -8.5  -66.3  

ETF 白银总持仓 16485.7  15966.6  15946.2  15963.3  17.1  -3.3  -522.3  

ishare 白银持仓 9922.4  9641.6  9668.5  9668.5  0.0  26.9  -253.9  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2019/3/22 8038812     302422      

2019/3/15 8037697 1115  0.01% 301450  972  0.32% 

2019/2/22 8231128 -192316  -2.34% 297310  5112  1.72% 

2018/3/26 9060591 -1021779  -11.28% 258923  43499  16.80% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

四、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

   

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D价差变化                               图 10  沪期银与沪银T+D价差变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与原油价格走势 

 
 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与 CRB 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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