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风险偏好释放，黄金短期见顶 

 

报告要点：    

中美经贸高级别磋商取得实质性进展，鲍威尔讲话

加剧黄金跌势，印巴冲突给黄金带来支撑有限，驱动指

标中性偏空，黄金短期见顶。
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一、周度行情回顾 

上周美黄金周线平开下挫收中阴线，创 2017 年 5 月份以来单周最大跌幅，

下跌 36.2 点，跌幅 2.72%，以 1294.5 收盘；国内黄金 1906 合约上周周线收阴，

下跌 3.75，跌幅 1.29%，收于 285.85。 

美白银周线收长阴线，周线下挫 66.0 点，跌幅 4.15%，收于 1522.5；国内白

银 1906 合约上周收阴，下跌 63 点，以 3659 收盘。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 

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） 1293.18 -34.42 -2.59% 

COMEX（美元/盎司） 1294.5 -36.2 -2.72% 

黄金 T+D（元/克） 284.55 4.16 -1.44% 

黄金期货（元/克） 285.85 -3.75 -1.29% 

国际现货白银（美元/盎司） 15.18 -0.72 -4.51% 

白银期货（元/千克） 3659 -63 -1.69% 

数据来源：博易大师、国元期货 

二、基本面 

1、美国当地时间 2 月 24 日下午，第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华

盛顿结束。美国总统特朗普表示，磋商取得实质性进展，美国将延后原定于 3

月 1 日对中国产品加征关税的措施； 

    2、欧元区 2 月制造业 PMI 跌破荣枯线，欧元下跌推动美元小幅走高，使得
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贵金属价格回落； 

    3、数据显示美国 12 月批发销售月率为下跌 1%，逊于前值-0.6%和预期-0.3%；

因摩托车、硬件等销售下降的拖累，美国 12 月批发销售月率录得下降，若按照

该趋势，美国批发商或需要 1.33 个月才能清空库存，为 2016 年 11 月以来最长。

美国 2 月达拉斯联储商业活动指数为 13.1，高于前值和预期； 

    4、美国 2 月里奇蒙德联储制造业指数 16，高于前值-2 和预期 4，美国 2 月

谘商会消费者信心指数为 131.4，高于前值 120.2 和预期 124.7，美国咨商会经济

指标主管 Lynn Franco 表示，在连续三个月下跌后，美国 2 月消费者信心指数有

所反弹； 

5、数据显示，美国第四季度 GDP 增速略高于预期，按年化率上涨 2.6%，

此前预期为上涨 2.2%。由于消费者和企业支出强劲，美国经济第四季度放缓幅

度低于预期，2018 年的增长略低于特朗普政府设定的 3%的年度目标。2018 年经

济增长 2.9%，是自 2015 年以来的最佳表现。此外，有迹象显示，美国经济在第

一季度初进一步放缓，多数制造业指标在 1 月和 2 月走弱，但美国 2018 年 GDP

总额首次突破 20 万亿美元，2018 年经济增速创 3 年以来最高； 

6、矿业巨头巴里克黄金公司 Barrick 周一确认，将对其竞争对手纽蒙特

Newmont 矿业敌意收购，所有股份将被合并，创造出世界价值最大的矿业公司，

单一实体的价值将达到 420 亿美元。报道称，拟议收购的价值约为 180 亿美元，

这是贵金属行业持续整合的一个迹象； 

7、印度向巴基斯坦被其称为恐怖分子阵营的地方轰炸，而巴方则击落了两

架印度战机。此新闻令亚洲股市及金融市场蒙阴影。任何方面的升级都可能导
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致金银的避险需求； 

8、香港 2 月 26 日消息，香港政府统计处周二公布的数据显示，1 月份自香

港净流入中国内地的黄金数量较上月翻倍，数量自 12 月份的 19.22 吨增至 38.373

吨。 

三、重要事件 

美联储主席讲话加剧黄金跌势 

美联储主席鲍威尔上周二在美国参院银行业委员会发表讲话称，就业市场

保持强劲，通胀接近 2%。1 月 FOMC 会议认为需要保持耐心。资产负债表的规

模将由储备和货币需求推动。认为经济前景良好，但伴随一些逆流。如有必要，

将调整资产负债表正常化进程。美联储目前正在评估结束缩表的合适时间以及

方式，将继续在货币政策上保持耐心。 

鲍威尔继续在美国众议院作证称，美联储接近就资产负债表计划达成一致，

很快将宣布资产负债表计划相关的消息。将保持耐心观察经济的发展。联邦债

务的增长速度不能一直快于 GDP 增速；家庭债务的整体情况基本健康；银行并

没有过度的杠杆贷款 

图表 2：黄金与 A 股走势 
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数据来源：Wind、国元期货 

四、美元指数 

美元指数收星，关注能否修复 

图表 3：美元指数周图走势 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

近期美国公布的数据偏空给美元带来压力，上周下挫后反弹收星。从技术

上看，美元指数 2 月 16 日创出 88.251 低点后，下跌第 5 浪（5-5）结构已经走完，

按预期反弹，目前认为对下跌反弹的大 A 浪结构结束（下破 95），目前市场对整

体 A 浪调整进行调整，目前认为是 3 浪调整结构，预期目前仍运行在小 c 浪调

整的过程中，市场 97 之下有继续调整预期，如下周不能修复则震荡概率较大。 
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五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，3 月 1 日 COMEX 黄金库存

8,162,488.91 盎司，较上周减少 68477 盎司，驱动中性；COMEX 白银库存 2.98

亿盎司，较上周增加 720 万盎司，驱动偏空。                   

图表 4：COMEX 黄金库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：COMEX 白银库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 

六、ETF 基金持仓 

截止 3 月 1 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 772.46 吨，与上周相



                    
贵金属·周刊

 

 6 /12 
1 

比减少 15.87 吨，驱动偏空；SLV 白银 ETF 持仓至 9622.63 吨，与上周相比减少

18.96，驱动偏空。 

图表 6：黄金基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 7：白银基金持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

七、CFTC 净持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，黄金非商业多头

持仓增加，非商业空头基本持平，非商业净持仓增加 40773 张为 145647 张，驱

动偏多；白银非商业多头减少，非商业空头增加，非商业净持仓减少 2934 张至



                    
贵金属·周刊

 

 7 /12 
1 

50269 张，驱动偏空。 

图表 8：黄金 CFTC 净持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 9：白银 CFTC 净持仓 

 

数据来源：Wind、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 3 月 1 日，国内黄金期货市场持仓为 308794 手，较上周减少 10596 手；

国内白银期货市场持仓为 740744 手，较上周减少 43034 手。显示资金在高位有

离场迹象。 

图表 10：国内黄金持仓量 
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数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 11：国内白银持仓量 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

九、基本面小结 

中美经贸高级别磋商取得实质性进展；美国 12 月批发销售月率逊于前值和

预期；美国 2 月消费者信心指数有所反弹；美国第四季度 GDP 增速略高于预期；

印巴冲突令亚洲股市及金融市场蒙阴影；巴里克黄金公司将对其竞争对手纽蒙

特 Newmont 矿业敌意收购； 1 月份自香港净流入中国内地的黄金数量较上月翻

倍。 
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从黄金主要驱动指标来看，3 月 1 日 COMEX 黄金库存 8,162,488.91 盎司，

较上周减少 68477 盎司，驱动中性；黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量为 772.46

吨，与上周相比减少 15.87 吨，驱动偏空；上周美国商品期货交易委员会（CFTC）

发布的报告显示，黄金非商业多头持仓增加，非商业空头基本持平，非商业净

持仓增加 40773 张为 145647 张，驱动偏多；国内持仓在市场调整后有大幅度离

场迹象。  

综上，中美经贸高级别磋商取得实质性进展，鲍威尔讲话加剧黄金跌势，

印巴冲突对黄金支撑有限，驱动指标中性偏空，黄金短期见顶。 

十、技术分析 

1、黄金 

图表 12：美黄金周图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

美黄金周线收上影线小阳线后收中阴线，调整预期，技术上看压力前期高

点一线有效，强支撑仍建议关注这波反弹的原始趋势线（如上图所示）。  

图表 13：Au1906 日 K 线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

国内黄金 1906 合约上周下挫，弱于预期，并下破此轮反弹的趋势线，此轮

反弹有结束的预期，市场将调整，预期支撑 280 一线，285 一线多单止损后日内

参与为主。 

2、白银 

图表 14：美白银周线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

从美白银周 K 线图上收中阴线，并下破周线 60 日均线一线支撑，关注 1500

一线支撑，如下破则反弹结束。 
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图表 15：Ag1906 日 K 线图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银 1906 合约继续下挫，市场按预期走小 C 浪的调整，不过直接下破

突破区 3640 一线表现弱于预期，支撑 3500 一线，操作上调整可以轻仓参与多单，

空单以短线思路对待。 
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