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一、 3 月行情回顾 

图 1：3月份内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1248.78 1.38 0.11% 

COMEX 连（美元/盎司） 1251.6 2.8 0.22% 

黄金 TD（元/克） 277.63 -1.85 -0.66% 

黄金期货（元/克） 278.6 -2.6 -0.92% 

国际现货白银（美元/盎司） 18.25 -0.03 -0.16% 

白银期货（元/千克） 4192 -116 -2.69% 

数据来源：博易大师  国元期货 

 

二、基本面分析 

（一）供需情况 

1、库存情况 

3月份国内期货黄金库存756千克，与2月末持平，处于近9年低位。CME黄

金库存280.5吨，较上个月增加2.37吨，较去年同期增加67.4吨，总体黄金期

货库存维持较高水平。 

图2：上期所黄金库存 

 
数据来源：Wind 资讯   国元期货 

图3：CME黄金库存 



  

国元期货投资咨询部地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B 座 21 层 

电话： 010-84555196    传真： 010-84555009          请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_page] 贵金属专栏 

 

3 / 11 

 

数据来源：Wind 资讯   国元期货 

2、升贴水情况 

图 4：国内现货黄金升贴水 

 

数据来源：Wind 资讯   国元期货 

图 5：国内现货白银升贴水 
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数据来源：Wind 资讯   国元期货 

图 6：美元兑人民币走势图 

 

 

    数据来源：博易大师   国元期货 

    3 月份国内黄金升贴水最大值 26.54 美元/盎司，最小值 0.45 美元/盎司，

波动幅度 2.2%，套利空间较小，国内现货黄金 3 月末升水 7.8 美元/盎司，较

2 月末缩小 2.04 美元/盎司，白银升水 0.53 美元/盎司，较 2 月末缩小 0.271

美元/盎司。本月人民币下跌 0.24%，升贴水不涨反跌，说明国内供需环境并

没有改善。 

（二） 地缘政治风险 

1、法国大选存在变数 

    4月23日-5月11日，法国进行总统选举，当前的民调显示，中间派候选人

马克龙以微弱的优势领先极右翼候选人勒庞。勒庞主张反穆斯林、反全球化

的思想在法国中低层群众中较受欢迎，从法国目前的国家经济现状看，勒庞

拥有广泛的支持者。法国大选是目前欧元区最主要的不稳定因素，倘若勒庞

获胜，市场将面临黑天鹅事件。 

2、特朗普新政引发市场担忧     



  

国元期货投资咨询部地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B 座 21 层 

电话： 010-84555196    传真： 010-84555009          请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_page] 贵金属专栏 

 

5 / 11 

3月24日，特朗普医保法案意外延迟，引发外界对特朗普推进其经济政策

议程能力的怀疑，令市场对特朗普的一系列政策是否能够顺利进行感到失望。 

特朗普上台后，一直坚持所谓“美国第一”的贸易保护主义立场，在3月

21日德国G20财长和央行行长会议上，美国代表坚持强硬的贸易保护主义立

场。此次会议已经演变成G20中19国对抗美国的局面，此次公报中未出现打击

保护主义措辞，正说明19国向美国贸易保护主义的妥协。 

（三）通胀不断走高，实际利率维持低位 

3月15日，美联储符合预期加息25个基点，联邦基金利率上调至1%，这是

美国自金融危机以来第三次加息，今年预期还有两次加息，短期内，金价受

加息政策影响较小。 

3月份美国公布一系列经济数据表现依然靓丽，美国通胀继续走高，2月

份CPI同比上涨2.8%，创6年来新高，而美国股市却出现小幅下跌，道指下跌

0.72%，标普下跌0.14%，风险资产上涨动能减弱，显示市场对通胀的担忧。 

图 7：美国 10年国债收益率                       图 8：美国 CPI 当月同比 

 

数据来源：Wind 资讯   国元期货 

图 9：美元走势图 
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数据来源：博易大师   国元期货 

    特朗普上台后，美国股市受到税改、基建预期的拉动，出现较大涨幅，

随着炒作热度的消退及近期市场对特朗普医保法案及贸易保护主义政策的担

忧，美国股市出现一定回调，虽然3月份如期加息，美元不涨反跌，美元3月

份跌幅0.77%，美国10年国债收益率也维持在较低水平，风险资产走低引发投

资者对避险资产的青睐，对金价上涨提供支撑。 

 

三、技术面分析 

（一）行情走势分析 

图 10：现货黄金走势图 

 

  数据来源：博易大师  国元期货 
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图 11：国内黄金期货走势图 

 

    数据来源：博易大师  国元期货 

国际现货黄金目前在前高1260美元处遇阻回落，但整体维持震荡上涨趋

势，若此压力被有效突破，上方将运行至1260-1300区间内，若不能有效突破，

短期内将回调，支撑位1227、1200美元。国内期货黄金1706合约走势跟随国

际现货黄金，上方若有效突破282，则压力位看至290，支撑位275。 

图 12：现货白银走势图 

 

数据来源：博易大师  国元期货 

图 13：国内期货白银走势图 
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数据来源：博易大师  国元期货  

国际现货白银目前在 18.5 美元处遇阻回落，若有效突破，上方看至 19

美元，支撑 17.5 美元；国内白银期货 1706 合约 4200 附近窄幅震荡，压力位

4350、4400，支撑位 4150。  

（二）持仓情况 

1、ETF 持仓 

图 14：SPDR 黄金 ETF 价格走势及持仓情况 

 

   数据来源：Wind 资讯   国元期货 

图 15：SLV 白银 ETF 价格走势及持仓情况 
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      数据来源：Wind 资讯   国元期货 

 全球最大黄金上市交易基金(ETF)SPDR Gold Shares GLD 持仓较上

周减少 8.85，当前持仓量为 832.32 吨。 

全球最大白银基金（ETF）SLV 持仓较上周减少 154.13 吨，当前持仓量为

10274.29 吨。 

2、COMEX 黄金期货持仓 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五(3 月 31 日)公布的周度报告显示，

截至 3 月 28 日当周，对冲基金和基金经理连续第二周增持 Comex 黄金净多头

头寸。 

数据显示，COMEX 黄金投机净多头头寸大幅增加 33179 手，至 99150 手，

为逾三周以来最高水准。 

COMEX 白银投机净多头头寸增加 16529 手，至 81601 手，净多仓自此前一

周触及的近两个月最低水平回升至逾三周高位。本周为投机客四周以来首次

增持看多押注。 
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     四、综合分析 

    目前国内黄金供需环境仍缺乏实质性利好，4月份推动黄金上涨动力主要

来源于地缘政治风险，另外，目前全球通胀继续高涨，实际利率维持低位，

黄金作为避险投资品种仍将获得青睐；3 月末，美元小幅反弹，但因美国总统

特朗普未能成功推进医保议案改革，这提升了对其实施所承诺的减税和支出

计划能力的质疑，美国需要提出新的刺激政策来提振美元，然而这在短期内

难以实现，目前，美元在 60 日线处遇阻，17 年年初至今，美元整体重心下移，

4 月份，若上方不能有效突破 60日线，则将维持震荡下行。综合来看，总体

基本面仍利好黄金，短期内，金价仍维持震荡上涨思路。 

技术面方面，黄金维持震荡上涨趋势，基金持仓本周小幅减持，CME 期货

净多头增持，总体仍偏多。 

下周市场需要重点关注周五美国非农数据。 

    目前金价维持震荡反弹走势，建议客户剩余多单继续持有，上方看至290，

止损位提高到275。 

白银走势跟随黄金，建议投资者 AG1706 合约多单继续持有，4250 附近止

盈半仓，滚动操作，止损位 4150。 
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