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报告要点 

 

综合来看，目前的环境总体上利多美元，利率期货隐

含 3 月的加息概率为 87%，对贵金属形成压力。贵金属

驱动指标总体也中性偏空，且季节性进入淡季。从基本面

来看贵金属未来是偏空走势。 

技术上看短期黄金有试探 276 一线压力的可能，白银

观望为宜。 

 

贵金属周报 
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1、行情回顾 

上周美黄金震荡收上下影线小阴线，支撑 1300，压力 1350，下跌 6.8 美元，跌幅 0.51%，

以 1323.7 收盘；国内黄金 1806 合约表现稍弱，高开低走，关键位置 270 一线受到支撑后

反弹，收回部分跌幅，日图收下影线阴线，上周下跌 1.9 美元，跌幅 0.69%，收 272.7； 

美白银震荡收上下影线星线，1600 支撑、1700 压力，周图下跌 1 点，跌幅 0.06%，收

1653.5；国内白银 1806 合约震荡收上下影线星线，整体弱势横盘，下跌 13 点，跌幅 0.35%，

以 3683 收盘。 

表 1:上周黄金内外盘收盘情况 

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） 1322.17 -6.39 -0.48% 

COMEX（美元/盎司） 1323.7 -6.8 -0.51% 

黄金 T+D（元/克） 270.8 -1.00 -0.37% 

黄金期货（元/克） 272.7 -1.90 -0.69% 

国际现货白银（美元/盎司） 16.504 0.015 0.09% 

白银期货（元/千克） 3683 -13 -0.35% 

数据来源：国元期货、博易大师 

2、基本面 

1.美国四季度 GDP 修正值 2.5%，符合预期 

2.2 月欧元区 CPI 同比增长 1.2%，符合预期但不及前值，为 2016 以来最差水平。 

3、重要事件 
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新任美联储主席鲍威尔在美国国会众议院金融服务委员会发表证词并接受议员们的质询 

美联储新主席鲍威尔在国会证词中表示，预计将进一步逐步加息，美国经济展望维持强

劲，市场波动不会阻止加息步伐。他预计今年通胀将上升，并在中期内持稳于 2%的目标。

鲍威尔表示，财政政策更具刺激性。不会改变缩表计划，以目前的缩表速度，大概四年左右

实现资产负债表回到正常水平。资产价格方面，他认为一些资产的价格很高，美联储必须对

金融失衡保持警惕。鲍威尔偏鹰派的作证之后，市场的加息预期有所上升。目前利率期货隐

含 3 月的加息概率为 87%，2018 年美联储共加息三次的概率为 74%。 

美联储半年度货币政策报告 

上周发布的美联储半年度货币政策报告也显示，劳动力市场将在 2018 年接近充分就业

状态。 

4、美元指数 

上周公布的美联储会议纪要发出了较强的加息信号。 

而美联储近期旧金山联储主席 Williams 称，美联储在 2018 年加息 3-4 次将是合理的。

短期而言，美联储应当相对迅速地加息；达拉斯联储主席 Kaplan 仍然认为美联储 2018 年加

息三次是适宜的，并不认为市场动荡会造成美国经济放缓；圣路易斯联储主席布拉德预计今

年加息四次。从旧金山、达拉斯、圣路易斯联储主席的发言看，偏鹰派言论。 

上周发布的美联储半年度货币政策报告也显示，劳动力市场将在 2018 年接近充分就业

状态。 

欧元区方面，2 月欧元区 CPI 同比增长 1.2%，符合预期但不及前值，为 2016 以来最差

水平。预计未来通胀压力仍然温和，欧洲央行在退出宽松政策措施方面或更加谨慎。 
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因此从基本面来看，目前的环境总体上利多美元。 

图 1：美元指数周图走势一 

 
图 2：美元指数周图走势二 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

结合基本面情况，从技术上看，2 月 16 日创出 88.251 低点后，倾向下跌第 5 浪结构已

经走全，5-5 浪或已经走完，有反弹需求； 

若判断有误，5 浪下跌没有结束，则需谨慎第二种走势可能，但也不应该过分看空美元

指数。 
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5、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，2 月 23 日 COMEX 黄金库存 913.36 万盎司，

较上周增加 691.17 盎司，中性；COMEX 白银库存 2.52 亿盎司，较上周增加 562.16 万盎

司，偏空。 

图 3：COMEX 黄金库存 

 
图 4：COMEX 白银库存 

 

数据来源：国元期货、Wind 

6、ETF 基金持仓 
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截止 3 月 2 日，黄金 ETF-SPDRGoldTrust 的持仓量较上周增加 4.72 吨至 833.98 吨，

驱动指标偏多。SLV 白银 ETF 持仓较上周增加 45.99 吨至 9893.07 吨，驱动偏多。 

图 5：黄金基金持仓 

 
图 6：白银基金持仓 

 

数据来源：国元期货、Wind 

7、CFTC 净持仓 

上周 CFTC 黄金基金净多减少 12204 手至 178718 手，驱动偏空。CFTC 白银基金净多

减少 6828 手，由净多 5320 手转为净空 1508 手，偏空。 
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图 7：黄金 CFTC 净持仓 

 
图 8：白银 CFTC 净持仓 

 

数据来源：国元期货、Wind 

8、基本面小结 

上周新任美联储主席鲍威尔在美国国会众议院金融服务委员会发表证词并接受议员们的

质询时证词偏鹰派；上周发布的美联储半年度货币政策报告也显示，劳动力市场将在 2018 
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年 接近充分就业状态。美国经济强劲，将保证进一步渐进式加息；而欧元区方面，2 月欧元

区 CPI 同比增长 1.2%，符合预期但不及前值，为 2016 以来最差水平。预计未来通胀压

力仍然温和，欧洲央行在退出宽松政策措施方面或更加谨慎。从基本面来看，目前的环境总

体上利多美元，利率期货隐含 3 月的加息概率为 87%，对贵金属形成压力。 

从黄金主要驱动指标来看，CFTC 净多减少、ETF 持仓增加，COMEX 黄金库存仅增加

691.17 盎司，整体目前略偏中性；白银 CFTC 净多变净空、ETF 持仓增加，COMEX 白银库

存在创高点达到 2.52 亿盎司之上，对银价形成压力，驱动指标整体偏空。 

季节性上，黄金在中国春节之后进入淡季。 

综合来看，目前的环境总体上利多美元，利率期货隐含 3 月的加息概率为 87%，对贵金

属形成压力。贵金属驱动指标总体也中性偏空，且季节性进入淡季。从基本面来看贵金属未

来是偏空走势。 

9、技术分析 

1）黄金 

美黄金周图反弹压力线承压调整，下方支撑 1300 美元，整体横盘震荡。 

图 9：美黄金周图 



 

  WWW.GUOYUANQH.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

[table_page]  

 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内黄金 1806 合约表现稍弱，高开低走，关键位置 270 一线受到支撑后反弹，收回部

分跌幅，日图收下影线阴线。从小时图结构来看，黑色方框启动部分认为是 3 浪结构，从波

浪理论的角度来讲，更倾向于是反弹，技术存在再次试探 280 一线的可能，短期目标 276 一

线。操作上仍然坚持此前建议，中长线观望；短线可寻找背靠位置参与反弹 C 浪。 

图 10：Au1806 小时图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

2）白银 
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从美白银月图看，仍然处于横盘走势，面临 60 月均线的压制，支撑 1500 一线。 

图 11：美白银月图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

图 12：Ag1806 日图 

 

数据来源：国元期货、博易大师 

国内白银1806合约短期焦点是5浪下跌是否结束？个人倾向目前仍然是在反弹结构中，

下方支撑 3650，操作上观望为宜。 
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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。 
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