
                                                            研发报告 / 宏观 

银河期货研究中心 您最忠实最可信赖的理财顾问！请务必阅读正文后的免责声明部分 

1 
 

 

 

 

 

摘要 

近一个月黄金价格位于高位震荡，1月份对全球经济的风险情绪大幅下降，且美联储鸽派势力有抬头的趋

势。从 2月 29日至 3月 24日，纽约金主力合约交投区间位于 1211.2美元至 1287.8美元，区间振幅 6.32%，

下跌 6.1美元，跌幅 0.5%；纽约银主力合约交投区间为 14.61美元至 16.17美元，区间振幅 10.68%，上涨 0.515

美元，涨幅 3.51%，总体上金价上涨明显慢于银价，金银比价因此回落，但金银比仍位于历史高位。 

综合来看，前期对黄金价格产生大幅利多影响的避险情绪已经明显回落，虽然 3月美联储没有加息，且发

出被市场解读为鸽派的声明，但是会后联储官员连续的鹰派发言还是令金价出现回调。从避险情绪来看，2月

份以来标普 500指数大幅反弹，“恐慌指数”VIX回落，美债收益率上升，虽然欧洲遭遇恐怖袭击，但是避险

情绪推动的金价上升仅持续半天。总体上看全球金融市场风险情绪回升，避险情绪下降，此前黄金大幅反弹的

推力不复存在。而从基本面上看，美国 2 月非农和失业率数据表现强劲。美联储在 3 月会议声明中提及全球

风险的形势，并且在点阵图中调低了全年升息次数的预测，因此被市场认为其正在发出鸽派信号。但是会议之

后，多位联储官员在公开场合表现出鹰派的立场，导致美元走强，金价下滑。我们认为，目前美国经济仍在复

苏轨道之上，且中国经济阶段性企稳的迹象显现，美联储所关注的风险状况没有恶化，且通胀随油价反弹而持

续上行，其鹰派立场可能将持续压制金价。 

技术面上看，前期主要的支撑线有两条：1207美元至 1221美元连线，1250美元和 1240美元连线，金价

首先在前者上方整理，并在欧央行会议之后第二日跌穿，美联储会议后确认第二条支撑线短期支撑有效，但之

后也在联储官员的鹰派发言下跌破。目前重要支撑均已告破，后期下行空间打开，但是仍需要消息面进一步配

合。由于目前美联储内部分歧较大，以及整个市场处于选择期，金价下行不会一帆风顺，短期内震荡走弱的可

能性较大。 

  

美联储态度或转向，警惕金价承压回落 
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一、 行情回顾 

近一个月黄金价格位于高位震荡，1月份对全球经济的风险情绪大幅下降，且美联储鸽派势力有抬头的趋

势。从 2月 29日至 3月 24日，纽约金主力合约交投区间位于 1211.2美元至 1287.8美元，区间振幅 6.32%，

下跌 6.1美元，跌幅 0.5%；纽约银主力合约交投区间为 14.61美元至 16.17美元，区间振幅 10.68%，上涨 0.515

美元，涨幅 3.51%，总体上金价上涨明显慢于银价，金银比价因此回落，但金银比仍位于历史高位。 

具体来看，下面的几个特点显示近一个月贵金属价格走势明显表现出以下特点： 

1、金银比价冲高后回落。金银比价在 3 月 3 日前后达到了 84 左右历史高点，随后开始逐步回落。由于

黄金自身性质所决定，其金融属性极强，而白银则有相对较强的商品属性。从最近情况看，美联储升息预期正

在回升，金融属性有利空影响；商品则在近期经济企稳迹象的支撑下显示出较强的反弹，对于白银来说商品属

性有短期利多的因素。因此，金融数据性较强的黄金价格跌幅大于商品属性较强的白银的跌幅。另外，从历史

上看，金银比价 80以上属于极高的位置，统计套利的角度可以做空金银比价。 

2、风险情绪重新开启。从全球经济看，美国一季度和去年的数据大部分表现强势，中国经济悲观预期缓

和。从市场角度看，自 2月中旬以来，美国标普 500指数反弹超过 10%，VIX恐慌指数回落 15点至近期低位，

1年期美债收益率从 0.65%上升至 0.87%附近，美元指数从 95.5附近最高反弹至 98.35。市场的避险情绪正在

下降，风险偏好的上升使金价反弹的动力丧失，往后期刊这一情况或将持续。 

图 1: 外盘贵金属价格走势 图 2: 内盘贵金属价格走势 

 
 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图 3: 国际金价与美元走势 图 4: 金银比值 

 
 

数据来源:Wind资讯，银河期货研发中心
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图 5: 标普500指数与国际金价相关性 图 6: 美国10年期国债收益率及10年通胀保值债券走势及通胀预期 

 
 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

二、 贵金属市场影响因素分析 

综合来看，前期对黄金价格产生大幅利多影响的避险情绪已经明显回落，虽然 3月美联储没有加息，且发

出被市场解读为鸽派的声明，但是会后联储官员连续的鹰派发言还是令金价出现回调。从避险情绪来看，2月

份以来标普 500指数大幅反弹，“恐慌指数”VIX回落，美债收益率上升，虽然欧洲遭遇恐怖袭击，但是避险

情绪推动的金价上升仅持续半天。总体上看全球金融市场风险情绪回升，避险情绪下降，此前黄金大幅反弹的

推力不复存在。而从基本面上看，美国 2 月非农和失业率数据表现强劲。美联储在 3 月会议声明中提及全球

风险的形势，并且在点阵图中调低了全年升息次数的预测，因此被市场认为其正在发出鸽派信号。但是会议之

后，多位联储官员在公开场合表现出鹰派的立场，导致美元走强，金价下滑。我们认为，目前美国经济仍在复

苏轨道之上，且中国经济阶段性企稳的迹象显现，美联储所关注的风险状况没有恶化，且通胀随油价反弹而持

续上行，其鹰派立场可能将持续压制金价。 

（一）美联储政策继续收紧，金价仍然承压 

此前的一波反弹主要受到市场避险因素的带动，而从目前形势看，市场避险情绪已经开始下降。美国经济

情况，欧洲央行会议，美联储会议都影响金价走势，综合来看，上述因素对金价影响的逻辑将体现在以下几个

方面： 

1、美国经济继续复苏，通胀回升显著。最新的数据显示，美国经济继续复苏，房地产数据持续回升，就

业情况则保持一贯的强势，制造业有回稳的迹象。虽然国际原油价格震荡导致通胀水平出现反复，但核心 CPI

已经升破 2%目标。从房地产保持稳健，制造业触底迹象来看，后期经济数据仍可能走强。通胀则由于油价反

弹已经超预期，仍有上升的动力，核心通胀在就业和薪资走强的推动下仍有望持续走高。除非后期油价再次出

现大幅下跌，否则就业和通胀将继续强势。 

2、美联储官 3月会议按兵不动，声明解读现分歧。在 3月 15日、16日召开的 FOMC会议上，联邦基金

利率维持 0.25%-0.5%不变，但会议声明没有显示出更强烈的鹰派信号。措辞上看，美联储对经济描述由此前

的“放缓”变为“稳步扩张”，认为家庭消费仍“温和增长”，但是企业固定投资“疲软”，对于就业的描述仍

为“强劲增长”，并认为通胀近几个月“有所回升”。另外，本次声明比 1月份多提到了“全球经济和金融状况

的发展仍然带来风险”。同时，点阵图对未来加息的预测由此前的四次迅速减少为两次，总体上看本次会议声

数据来源:Wind资讯，银河期货研发中心
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明较为中性，但美联储官员对未来利率预测的点阵图减少两次超出预期，以及当时基于市场指标的中期通胀预

测仍未走高，导致市场对本次会议结论出现鸽派的解读。但我们认为，如果除去点阵图，实际上 3月声明是中

性甚至偏鹰派。 

3、美联储官员态度微妙变化，多位官员表态表态鹰派 

美联储会议之后，联储多位官员，包括芝加哥联储主席 Charies Evans、里士满联储主席 Jeffrey Lacker、亚

特兰大联储主席 Dennis Lockhart、旧金山联储主席 John Williams、圣路易斯联储主席 James Bullard、堪萨斯城

联储主席 Esther George、费城联储主席 Patrick Harker，在内众多官员的态度开始转变，鹰派讲话不断。我们

认为 1 月下旬开始的市场动荡可能为美联储关注风险的原因，目前没有证据表明其从鸽派发生转变的美联储

官员仍有四位，后期他们的态度将成为关键。但是目前大宗商品价格反弹和中国经济企稳的迹象，已经令风险

明显低于前期，因此美联储可能将继续逐步发出鹰派信号，6月升息概率上升，未来美元指数仍有走强的动力。 

4、欧央行再次宽松，但经济仍有压力。在 3月 10日欧洲央行管理委员会会议上，其扩大宽松的程度超预

期：三的基准利率调降；每月 QE规模提高 200亿欧元；启动 TLTRO2。但德拉吉暗示降息或到此为，未来更

多地将偏重于非传统货币政策的使用。综合来看，本次宽松计划虽暗示后期将停止降息，但德拉吉做出的更多

使用“非传统货币政策”的表态，中期看可结合欧洲通胀复苏情况，关注 QE执行效果和扩大的可能。长期来

看，货币宽松为欧洲争取了更多的改革空间，但基于人口问题，已经财政政策与货币政策协调性问题，欧元区

经济仍看不到复苏的动力，欧元不具备周期性走强的基础。 

5、美元指数仍有走强可能。如我们上面所说，美国经济仍然较为稳健，美联储态度也有一定转变。欧元

区经济和政策导致的欧元的疲弱，美元回调空间有限，因此其可能将继续维持震荡局面。目前美欧经济和政策

差异在经历一段时间的边际收窄至后，可能将继续扩大，推动美元指数持续反弹，压制金价。 

图 7: 美国CPI 图 8:美国失业率与非农 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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图 9:美国制造业 图 10:美国消费者信心 

 
 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图 11:欧元区CPI、消费者情绪及经济景气指数 图 12:美元指数及欧元兑美元 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（二）黄金持仓反弹，机构有看多倾向 

从机构投资需求看，自 2月 26日至 3月 24日，全球最大的黄金 SPDR持仓由 762.4吨增加至 823.74吨。

这表明近期的高位震荡整理中，机构在尝试看多做多。 

另一方面，美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的最新报告显示自 2月 23日至 3月 22日黄金非商业

净多头持仓量（代表投机买盘）从 144978张上升至 178831张，表明投机资金多头仍有抵抗。 

图 13: 黄金ETF 图 14: 黄金价格与CFTC总持仓 、非商业净持仓及商业净持仓 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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（三）白银避险属性较弱，价格受到提振有限 

在白银的投资需求方面，其与黄金变动趋势相同。SLV白银 ETF持仓近一个月持续减少，由 2月 26日的

9692.42吨增至 3月 24日的 10230.39吨。但是总体来看，因自身金融属性和商品属性比重不同，机构增仓幅

度不如黄金。 

另外，从交易层面看，美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的最新报告显示 2月 23日至 3月 22日白

银非商业净持仓（代表投机买盘）增加，由 61927张增加至 63429张，同样增仓幅度不如黄金。 

图 15: 国际银价与白银ETF持仓及COMEX库存 图 16: 白银价格与CFTC总持仓 、非商业净持仓及商业净持仓 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

三、 二季度行情展望 

技术面上看，前期主要的支撑线有两条：1207美元至 1221美元连线，1250美元和 1240美元连线，金价

首先在前者上方整理，并在欧央行会议之后第二日跌穿，美联储会议后确认第二条支撑线短期支撑有效，但之

后也在联储官员的鹰派发言下跌破。目前重要支撑均已告破，后期下行空间打开，但是仍需要消息面进一步配

合。由于目前美联储内部分歧较大，以及整个市场处于选择期，金价下行不会一帆风顺，短期内震荡走弱的可

能性较大。 

未来一个季度来看，预计纽约金价运行区间为 1100-1350美元，压力位于 1250美元附近，下方 1140美元

有强支撑；纽约银价运行区间料位于 14-17 美元。对应国内期金主力合约运行区间大致位于 230-283 元左右；

期银主力合约运行区间大致位于 3127-3797元左右。 

数据来源:Wind资讯，银河期货研发中心
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图 17: 未来一个月国际金价料于1100-1350美元区间交投 

 

图 18: 未来一个月国际银价料于14-17美元区间交投 
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图 19: 未来一个月沪金主力合约料于230-283元区间交投 

 

图 20: 未来一个月沪银主力合约料于3127-3797元区间交投 

 

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 
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￭ 免责声明  期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事 

本报告版权归银河期货研发中心所有。未获得银河期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本

报告基于银河期货研发中心及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何

投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货研发中心及其研究员知情的范围内，银河期货研发中心及其研究员以及财产上的

利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。 


