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海外恐慌仍在，贵金属不确定性加大 

 

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

人数不断攀升，虽然全球多家央行加码了货币宽松政

策，但市场仍然惊魂未定。短期黄金价格将在通缩预期

以及避险需求拉锯中不确定性加大。 
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一、周度行情回顾 

上周贵金属价格继续走弱。COME 黄金下跌略显受阻，收盘下跌 1.82%。

COMEX 白银更加疲弱，周内大幅下挫 13.99%。 

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） 1498.70 -31.01 -2.03% 

COMEX（美元/盎司） 1501.10 -32.10 -1.03% 

黄金 T+D（元/克） 340.04 -19.38 -4.34% 

黄金期货（元/克） 339.78 -16.08 -3.99% 

国际现货白银（美元/盎司） 12.61 -2.13 -14.47% 

白银期货（元/千克） 3132.00 -721.00 -17.34% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1、美联储周三晚间表示，随着新冠病毒疫情带来的影响持续波及整个金融

市场，它将启动一项计划为货币市场共同基金提供支持。美联储根据紧急授权

制定的这项名为“货币市场共同基金流动性便利”的计划效仿的是全球金融危

机时期的类似做法。财政部将提供100亿美元的信贷保护。 

2、标普全球评级：社交隔离对消费支出的影响和对企业投资的压制效应，

叠加低油价对能源基础设施投资的冲击 ，以及旅游禁令的扩大，意味着美国第

一季度经济增速为-1.0%，第二季度GDP增速将大幅收缩至-6.0%，美国经济进入

衰退。仍然预计今年下半年将出现U型复苏，尽管只有疫情爆发的路径才能决定
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复苏何时开始。2020年全年的GDP增速将为零 (相比之下，我们在12月的预估为

1.9%)。 

3、3月18日，美股继续重挫，标普触发本月第四次熔断，黄金在市场流动性

需求压力下遭到抛售，国际原油继续大跌至十余年低点，流动性问题助推美元

收盘突破100点。 

4、欧洲央行管委维勒鲁瓦：欧洲央行下定决心避免混乱；如有需要将购买

更多债券；商业票据市场流动性不足，需要我们进一步采取行动；对在欧洲进

行“直升机式撒钱”没有疑问。欧洲央行准备好适时调整所有措施。欧洲央行

副行长金多斯预计，疫情对经济产生暂时性影响，可能持续数周至数月；希望

看到欧盟出台财政应对措施。 

5、巴西央行将基准利率下调50个基点至3.75%。巴西央行：降息50个基点的

决定是一致通过的；新兴市场经济体的环境变得更有挑战性；新冠病毒使全球

经济增速放缓。 

6、冰岛央行将关键利率降低50个基点至1.75%，并将逆周期缓冲比例从2%

调降至0%。冰岛央行称，金融稳定委员会已经考虑应对疫情的缓和措施。 

7、德国总理默克尔：欧盟边境将关闭30天。欧盟领导人一致同意禁止非欧

盟公民入境。欧盟必须为“非常严重的”经济影响做好准备。 

8、在欧洲央行旨在防止在新冠病毒大流行期间货币市场陷入冻结的第一期

临时资金投放中，银行接纳了1091亿欧元（1200亿美元）。此次现金投放是欧洲

央行上周公布的一系列措施的一部分，这些措施还包括增加债券购买以及从6月

份开始对其定向长期贷款计划提供更优惠条件。在这些措施开始实施之前，欧
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洲央行将每周进行公开市场操作，来作为权宜之计。贷款期限内的利率固定为

平均存款利率，目前为-0.5%。大约110家银行参加了本周的98天期资金投放。 

9、国际评级机构穆迪17日将印度2020年经济增长预期下调至5.3%，远低于

此前6.6%的预期。穆迪在一份声明中说，新冠疫情传播速度快、范围广，将进

一步削弱印度国内消费需求，并加剧对供应链以及跨境商品、服务贸易的影响。 

10、澳洲联储会议纪要：货币政策委员会准备好进一步放松政策，以支持

经济；一季度增长将明显弱于预期，难以预测经济放缓的持续时间；疫情对旅

游和教育造成显著影响，这将拖累0.5%的一季度GDP增速。 

11、巴基斯坦央行将关键利率调降75个基点至12.5%；突尼斯央行将基准利

率调降至6.75％。 

12、菲律宾央行行长：菲律宾有较多的货币政策空间，菲律宾央行倾向在3

月19日降息50个基点。 

13、当地时间16日下午，美国白宫召开发布会，美国总统特朗普公布了更为

严格的防疫指导意见，建议美国人今后15天避免10人以上的聚集，避免在餐馆、

酒吧聚餐，避免探亲访友等。美国国家过敏症与传染病研究所主任福西强调，

新的指导意见并不是过度反应，一些措施可能会给民众造成不便，但将阻止新

冠疫情扩散。特朗普表示，疫情可能会持续到七八月份或更晚，“希望能很快

结束、恢复常态。特朗普表示，美国经济有可能会出现衰退，不过目前首先控

制疫情蔓延是重点。 

14、欧盟委员会：因新冠疫情，预计欧盟今年经济将萎缩1%，而不是增长

1.4%。欧盟委员会主席冯德莱恩：将对进入欧盟的非必要旅行实施为期30天的临
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时限制。 

15、埃及央行降息300个基点， 将隔夜存款利率降至9.25%，此前为12.25%。 

16、北京时间3月17日消息，七国集团（G7）领导人周一承认疫情给世界经

济带来重大风险，并表示将采取一切必要的经济政策。七国集团希望，中央银

行在疫情之下保持协调，领导人表示经济政策是“不惜代价”。七国集团正在

动用货币和财政手段抗击冠状病毒，将协调抗病毒的医学研究。 

17、3月13日，央行宣布将于3月16日实施普惠金融定向降准，共将释放长期

资金5500亿元。按照去年11月以来央行在每月中旬新作一次MLF的操作惯例，16

日将是央行是否“降息”的重要观测窗口期。市场人士普遍预计，在本月20日

LPR报价之前，16日可能会新作一笔MLF，操作利率或将下调5至10个基点。 

18、美联储3月15日将利率降至0-0.25%区间，并推出7000亿美元的大规模量

化宽松计划，以保护经济免受病毒影响。美联储还将银行的紧急贷款贴现率下

调了125个基点，至0.25%，并将贷款期限延长至90天。在美联储再次紧急降息之

后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示，美国经济仍然强劲，但新冠肺炎

疫情在全球的蔓延，使得经济增长面临风险，因此需要及时采取行动，来支持

经济的稳定和增长；美国联邦公开市场委员会（FOMC）本周不会举行计划中的

会议。 

 

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不足5000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
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确诊人数达15万人以上，亚洲、欧洲、北美洲、大洋洲、南美洲、非洲均出现

确诊病例。目前意大利确诊人数4万余人，美国确诊3万余人，德国和西班牙均

确诊2万余人，法国、伊朗确诊人数1万余人。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。 

美联储上周末紧急降息至零利率以及配套的量化宽松政策令市场恐慌加

剧，全球金融市场再度迎来剧烈下跌，美股周内两度触发熔断。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

上周美元指数被迅速推高。市场恐慌情绪严重令资金在金融市场疯狂抛售，

美元流动性问题逐渐暴露，美股上周曾两次触发熔断，恐慌指数飙升。虽然周

后期，美联储周四宣布与澳大利亚储备银行、巴西中央银行、丹麦国家银行、
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韩国银行、墨西哥银行、挪威银行、新西兰储备银行、新加坡金融管理局和瑞

典国家银行建立临时美元流动性安排，但美国股市仍然表现出承压。本周将公

布欧元区 3 月制造业 PMI、美国 3 月 Markit 制造业 PMI、美国 2 月耐用品订单

月率等数据公布，预计本周疫情在海外蔓延仍将持续，而全球经济短期受到冲

击也将难以避免，美元的流动性问题能否有效得以解决对美元指数影响较大。 

五、库存 

芝加哥商业交易所公布报告显示，3 月 20 日 COMEX 金库存 866.19 万盎司，

较前一周减少 4026 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 

 
数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 
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数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

截止 3 月 20 日当周，SPDR 持仓量为 908.18 吨，较上周减少 23.41 吨，目前

基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 11615.51 吨，较前一周增加 513.56 吨，

目前 SLV 持仓高位有所回落。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 

 
数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 
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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 17 日，黄金非商业多头持仓为 317405 张，较上周减少 18885 张，

非商业空头持仓为 35489 张，较上周减少 1270 张，基金净持仓为 281916 张。截

止 3 月 17 日的周度统计周期中，多空持仓均有所减少，多头撤离更加明显；白

银非商业多头持仓为 61215 张，较上周减少 13902 张，非商业空头持仓为 19247

张，较上周减少 10923 张，基金净持仓为 41968 张，白银多空双方均有撤离。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 
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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 20 日当周，沪金主力期货持仓量为 17.1 万手，较前一周减少 9500

手；沪银主力期货持仓量为 38.92 万手，较前一周减少 28482 手。 

图表 9：沪金持仓量 
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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 

上周黄金价格继续回落。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，但市场仍然惊魂未

定。短期黄金价格将在通缩预期以及避险需求拉锯中不确定性加大。 

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 

白银价格上周剧烈下挫。全球新冠肺炎确诊病例分散增加，国际局势不确

定性加大，通缩预期以及工业需求减弱格局下，白银价格短期仍有承压。 
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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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