
 
 

 

 
 

 

国元期货研究咨询部 

电话：010-84555196 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 
早盘直通车：8 点 30 之前 

 
每日点睛：16 点之前 

 
周报：周一 16 点之前 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询/贵金属策略周报 

贵金属策略周报 

 

2020.3.30 

 

贵金属策略研究 
 

流动性风险缓和，贵金属上涨可期 

 

报告要点： 

目前新冠肺炎疫情在海外扩散，多个国家新增确诊
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一、周度行情回顾 

上周贵金属价格震荡走强。COMEX 黄金在周前期大涨后有所止步，上周收

盘上涨 8.63%。COMEX 白银收盘上涨 15.8%。 

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） 1626.15 +127.45 +8.50% 

COMEX（美元/盎司） 1654.00 +169.50 +11.15% 

黄金 T+D（元/克） 365.98 +30.06 +7.63% 

黄金期货（元/克） 367.58 +29.20 +8.81% 

国际现货白银（美元/盎司） 14.43 +1.82 +14.41% 

白银期货（元/千克） 3564.00 +493.00 +16.17% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、国家税务总局政策法规司副司长王世宇介绍，在落实好这些税费优惠政

策的同时，税务部门还通过延时办、依法缓，进一步帮助企业缓解资金压力。

所谓延时办，是指根据疫情防控的需要，税务总局已经三次延长申报纳税期限。

他表示，3月份的申报纳税期限依法延长至3月23日，到期后仍处于疫情防控一级

响应的地区，相关省税务局还可以依法再适当延长纳税申报期限。国家税务总

局：对月收入10万元以下的，季收入30万元以下的小店免征增值税。 

    2、中共中央政治局3月27日召开会议，分析国内外新冠肺炎疫情防控和经济

运行形势，研究部署进一步统筹推进疫情防控和经济社会发展工作。从此次会
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议透露的信息来看，面对国内外疫情新形势，我国防控重点要转为外防输入、

内防反弹，稳增长仍是硬要求，要加大宏观政策对冲力度，力争把疫情造成的

损失降到最低。具体来看，需要更好地运用财政政策和货币政策，也需要投资、

消费和贸易协同发力。 

3、鉴于新冠肺炎疫情在全球范围快速蔓延，中方决定自2020年3月28日0时

起，暂时停止外国人持目前有效来华签证和居留许可入境。 

4、据美国有线电视新闻网报道，截至美国时间28日，美国总统特朗普已经

批准17个州或地区宣布为应对新冠肺炎疫情“灾难状态”。包括纽约、华盛顿、

加利福尼亚、新泽西、马萨诸塞、密歇根、密苏里、马里兰、伊利诺伊等州，

及关岛、波多黎各两个地区。美国总统特朗普同意康涅狄格州和俄勒冈州宣布

进入灾难状态。 

5、英国首相约翰逊宣布其新冠病毒检测呈阳性的消息给市场带来压力，周

五欧美股市几乎全线收跌。 

6、二十国集团将启动总价值5万亿美元的经济计划，以应对疫情对全球社

会、经济和金融带来的负面影响，并支持各国中央银行采取措施促进金融稳定

和增强全球市场的流动性。 

7、美国公布截至3月21日当周初请失业金人数，数据录得328.3万人突破历

史记录，几乎相当于美国2%的就业人口规模，远超历史记录。美国2019年第四

季度GDP年化季环比终值升2.1%，预期2.1%，此前公布的修正值为2.1%。 

8、美参议院全票通过2万亿美元经济刺激方案，应对新冠肺炎疫情。这是

美国历史上数额最大的经济刺激方案，也是自新冠肺炎疫情在美国暴发以来国
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会通过的第三项应对疫情法案。根据方案，2500亿美元将用于给美国公民发放现

金，3500亿美元将用于给小企业提供贷款，2500亿美元为因疫情失业民众提供福

利，5000亿美元用于给受疫情影响严重企业、行业提供帮助，1300亿美元提供给

医院，其余将提供给各州政府等。 

9、英国央行维持基准利率在0.1%不变，维持6450亿英镑债券购买规模不变，

符合预期；货币政策委员会一致同意本次利率决定；经济面临长期风险；如有

必要，可进一步扩大资产购买。 

10、IMF总裁格奥尔基耶娃：IMF预计全球经济产出在2020年陷入萎缩，并

在2021年复苏；萎缩的幅度以及复苏的速度将取决于控制疫情的情况；寻求G20

支持，将紧急融资能力扩充至当前的两倍水平。 

11、美国国会参议院就一项规模达2万亿美元经济刺激计划达成协议。 

12、德国议会批准规模1560亿欧元的2020年补充预算，并支持7500亿欧元应

对危机支持计划，批准对小型企业及自谋职业者提供援助。 

13、G7财长联合声明：正采取行动，增强国内国际政策协同，以应对新冠

病毒；将不惜一切代价恢复信心和经济增长、保护就业及金融系统韧性和企业；

承诺保护全球贸易和投资；正提供流动性和财政扩张以缓和新冠病毒经济影响；

呼吁原油生产国保护市场稳定。 

14、美国众议院民主党提出2.5万亿美元刺激法案。日本央行与美联储达成

893亿美元的货币互换便利协议。新西兰财长：银行将提供抵押贷款假期计划；

已经同意将银行的核心融资比率从75%降低至50%。菲律宾下调银行准备金率

200个基点。印尼央行行长：已经从外国卖家手中购买165万亿印尼卢比政府债券，
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来稳定市场。 

15、国际金融协会发布报告，预计今年全球经济将负增长1.5%，其中发达

经济体将萎缩3.3%，新兴经济体将仅增长1.1%。这是该机构3月第三次下调全球

经济增长预期，凸显全球经济形势正日趋恶化。 

16、美国3月Markit制造业PMI初值49.2，跌入萎缩区间，为2019年7月以来首

次，该数值也创下2009年以来新低，预期42.8，前值50.7。3月Markit服务业PMI

初值为39.1，创历史新低，预期为42，前值为49.4。 

17、欧元区3月制造业PMI初值为44.8，预期为39，前值为49.2；3月服务业PMI

初值为28.4，预期为39，前值为52.6；3月综合PMI初值为31.4，预期为38.8，前值

为51.6。 

18、3月24日美联储宣布无限量QE后，美国总统特朗普称国会必须在25日批

准刺激计划。 

19、美联储宣布开放式量化宽松政策，包括开放式的资产购买，本周每天

都将购买750亿美元国债和500亿美元机构住房抵押贷款支持证券，扩大货币市场

流动性便利规模；为企业债新设两个流动性工具；将很快宣布“主体街商业贷

款项目”以支撑中小型企业贷款。为确保市场运行和货币政策传导，将不限量

按需买入美债和MBS。交银国际董事总经理洪灝点评称，美联储压上全部赌注，

开启无限量、无底线QE，这是一个历史性时刻。 

20、国际货币基金组织：预计2020年全球经济将出现萎缩，2021年将复苏；

需要做出更多努力，尤其是在财政方面；经济衰退的糟糕程度预计将至少达到

全球金融危机的程度。 
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21、欧洲央行管委维斯科：将尽一切所能确保欧元区金融市场良好运作，

以及货币政策能发挥作用；如有需要，欧洲央行准备采取更多措施；欧洲央行

准备好提高购债计划规模，调整债券购买成分以及期限；当疫情停止扩散时，

仍必须维持扩张性货币和预算政策。 

 

三、重要事件 

目前，新型冠状病毒感染的肺炎国内现存确诊病例人数降至3000余人，国内

疫情已经明显得到控制。不过，疫情的海外扩散情况并不乐观：海外现存确诊

人数达数十万人，亚洲、欧洲、北美洲、大洋洲、南美洲、非洲均出现确诊病

例。目前美国确诊14万余人，意大利确诊人数9.7万余人，西班牙确诊7.8万余人，

德国确诊5.8万余人。疫情在海外继续蔓延。为应对经济前景悲观预期，全球各

主要国家央行宣布加码货币宽松政策。 

美国宣布无限量QE提振经济。 

G7财长联合声明：正采取行动，增强国内国际政策协同，以应对新冠病毒；

将不惜一切代价恢复信心和经济增长、保护就业及金融系统韧性和企业；承诺

保护全球贸易和投资；正提供流动性和财政扩张以缓和新冠病毒经济影响；呼

吁原油生产国保护市场稳定 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 
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数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数高位回落。美国宣布无限量 QE 令美元流动性问题带来的恐

慌得以相当的缓和，美元指数高位大幅回落。本周将公布中国 3 月官方制造业

PMI、欧元区 3 月 CPI 月率、欧元区 3 月制造业 PMI 终值、欧元区 2 月失业率、

美国 3 月 ADP 就业人数、美国 3 月 ISM 制造业 PMI、美国 3 月季调后非农就业

人口等多个重磅数据即将公布，宏观市场不确定性依然较高。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，3 月 27 日 COMEX 金库存 886.2 万盎司，

较前一周增加 20 万盎司；COMEX 银库存为 3.2 亿盎司，较前一周减少 225.5 万

盎司，COMEX 银库存持续处于高位，对银价上行存在一定的压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 
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数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 3 月 27 日当周，SPDR 持仓量为 964.66 吨，较上周增加 56.48 吨，目前

基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 12239.31 吨，较前一周增加 623.8 吨，

目前 SLV 持仓仍在高位。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 



                    
贵金属·周刊

 

 8 /12 
 

 
数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 

图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 3 月 24 日，黄金非商业多头持仓为 317928 张，较上周增加 523 张，非

商业空头持仓为 29562 张，较上周减少 5927 张，基金净持仓为 288366 张。截止

3 月 24 日的周度统计周期中，多头略有增加，空头撤离明显；白银非商业多头

持仓为 53077 张，较上周减少 8138 张，非商业空头持仓为 19390 张，较上周增
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加 143 张，基金净持仓为 33687 张，白银多头离场明显。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

八、国内期货市场持仓 

截止 3 月 27 日当周，沪金主力期货持仓量为 17.4 万手，较前一周增加 2564

手；沪银主力期货持仓量为 38.63 万手，较前一周减少 2864 手。 
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图表 9：沪金持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 12：沪金 2006 周图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

上周黄金价格快速走强。目前新冠肺炎疫情在海外扩散，多个国家新增确
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诊人数不断攀升，虽然全球多家央行加码了货币宽松政策，但市场仍然有诸多

顾虑。短期黄金价格在全球流动性释放驱动下，有望继续走强。 

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

图表 14：沪银 2006 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

白银价格上周明显走强。目前市场流动性风险明显缓和，白银有望追随黄

金体现抗通胀特性。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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