
 

 

贵金属周报 

南华期货研究 NFR  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

2018 年 3 月 12 日星期一 

南华期货研究所 

薛娜   

投资咨询从业资格号： 

Z0011417 

贵金属分析师 

0571-87839284 

xuena@nawaa.com 

  

 

 

 

 

 

摘要 

 上周公布的经济数据普遍较好，就业指标尤其较好，但周五非农小时工资同比不

及预期令加息加速的预期下降，金银有所反弹。美股指数上周普遍大涨，欧元区

股市也大涨，金融市场普遍乐观。 

 本周重点关注 CPI、PPI，预计通胀可能好于预期短期打击金银，本周金银或维持

横盘震荡。 

关注通胀指标 金银或震荡 
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技术分析 

COMEX 黄金上周先涨后跌，目前仍在 1320 美元/盎司附近震荡，技术指标偏中性，预

计本周将继续围绕 1320 震荡，等待下周 FOMC 会议指引，下方支撑位 1300 美元/盎司。 

图 1：COMEX 黄金主力合约技术分析 

 

资料来源：文华财经  南华研究 

COMEX 白银上周横盘震荡，技术指标偏中性，本周或继续维持震荡。 

图 2：COMEX 白银主力合约技术分析 

 
资料来源：文华财经  南华研究 
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本周关注： 

以下为本周将要公布的经济数据，其中 CPI、PPI 等通胀类指标最为市场关注，CPI

预期不高，还是有可能好于预期打击金银的。 

表 1：本周公布的美国主要经济数据（北京时间） 

公布指标 公布时间 周期 预期值 前值 

CPI 同比 03/13/2018 20:30 Feb 2.20% 2.10% 

CPI（除食品和能源）同比 03/13/2018 20:30 Feb 1.80% 1.80% 

零售销售月环比 03/14/2018 20:30 Feb 0.30% -0.30% 

PPI最终需求 同比 03/14/2018 20:30 Feb 2.80% 2.70% 

PPI（除食品与能源）同比 03/14/2018 20:30 Feb 2.60% 2.20% 

营运库存 03/14/2018 22:00 Jan 0.60% 0.40% 

首次失业人数 03/15/2018 20:30 10-Mar 225k 231k 

NAHB住宅市场指数 03/15/2018 22:00 Mar 72 72 

新宅开工指数 03/16/2018 20:30 Feb 1288k 1326k 

建筑许可 03/16/2018 20:30 Feb 1320k 1396k 

工业产值(月环比) 03/16/2018 21:15 Feb 0.30% -0.10% 

制造业(SIC)产值 03/16/2018 21:15 Feb 0.50% 0.00% 

设备使用率 03/16/2018 21:15 Feb 77.70% 77.50% 

JOLTS职位空缺 03/16/2018 22:00 Jan 5900 5811 

密歇根大学信心 03/16/2018 22:00 Mar P 99 99.7 

密歇根大学 1年通胀 03/16/2018 22:00 Mar P -- 2.70% 

密歇根大学 5-10年通胀 03/16/2018 22:00 Mar P -- 2.50% 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

内外盘价差： 

上周国际黄金大幅震荡，人民币对美元小幅波动，国内金银上周也是震荡走势，波

动都不是很大。从图上看，内外盘期货与现货的价差波动也不是很大。 

表 3：黄金白银内外盘收盘价价差监测 

 上周五收盘价 上周变动% 2018 年至今% 

上期所黄金收盘价（元/克） 272.55 -0.06 -1.89 

COMEX 黄金期货价格（美元/盎司） 1,324.00 0.02 1.45 

COMEX 黄金计算值（元/克） 269.75 -0.14 -1.28 

黄金 T+D收盘价（元/克） 270.37 -0.16 -0.97 

美元兑人民币：即期汇率 6.34 -0.16 -2.69 

上期所白银收盘价（元/千克） 3,687.00 0.11 -5.05 

COMEX 白银期货价格（美元/盎司） 16.61 0.42 -2.24 

COMEX 白银计算值（元/千克） 3,383.09 0.26 -4.86 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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图 3、沪金 6 月-伦敦金（RMB/g）溢价近期回落 图 4、沪银 6 月-伦敦银（RMB/kg）溢价近期回落 

  

资料来源：Wind 资讯 南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

ETF: 

伦敦黄金上周小幅下跌 0.13%，SPDR 黄金 ETF 小幅减持 0.03%，这少量的减持来自

于上周三，当天黄金价格大幅下跌。 

伦敦白银上周小幅上涨 0.24%，SLV 白银 ETF 持仓未变。 

表 4：黄金白银 ETF 持仓增减幅度及国际现货价格涨跌幅% 

 上周变动（%） 2018 年至今变动（%） 

SPDR 黄金持仓 -0.03 -0.45 

伦敦黄金现货价格（美元/盎司） -0.13 1.86 

SLV 白银持仓 0.00 -0.80 

伦敦白银现货价格（美元/盎司） 0.24 -2.25 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 5、黄金 ETF 持仓少量减持 图 6、白银 ETF 持仓波动不大 

  
料来源：Bloomberg  Wind 资讯 南华研究 资料来源：Bloomberg  Wind 资讯  南华研究 
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美国：关注通胀指标 金银或震荡 

经济复苏较好 就业强劲仅工资增幅不及预期 

表 5：上周公布的美国主要经济数据 

公布指标 时间 预期值 实际值 前值 修正值 

Markit美国服务业 PMI Feb F 55.9 55.9 55.9 -- 

ISM非制造业综合指数 Feb 59 59.5 59.9 -- 

工厂订单 Jan -1.40% -1.40% 1.70% 1.80% 

耐用品订单 Jan F -3.60% -3.60% -3.70% -- 

ADP 就业变动指数 Feb 200k 235k 234k 244k 

首次失业人数 3-Mar 220k 231k 210k -- 

非农就业人数增减 Feb 205k 313k 200k 239k 

失业率 Feb 4.00% 4.10% 4.10% -- 

平均小时收入同比 Feb 2.80% 2.60% 2.90% 2.80% 

劳动力参与率 Feb 62.70% 63.00% 62.70% -- 

批发库存月环比 Jan F 0.70% 0.80% 0.70% -- 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周公布的经济数据普遍较好，显示美国经济复苏还是比较强劲的。尤其是就业数

据非常好，ADP 就业变动指数、非农就业人数均大幅好于预期且前值上修，失业率虽然不

及预期但是劳动力参与率有明显上升，只是工资同比不及预期且前值下修，令通胀好转

加息加速的预期下滑，是上周五利多金银的主要因素。 

 

美股乐观大涨 

表 6：美国金融市场表现(资产以美元计价) 

 上周涨跌幅（%） 2018 年度至今涨跌幅（%） 

美元指数 0.18 -2.20 

10 年期国债收益率(基点) 3 49 

纳斯达克综合指数 4.17 9.52 

道琼斯工业平均指数 3.25 2.49 

标普 500 指数 3.54 4.22 

SP500 波动率指数(VIX) -25.27 32.61 

标普 500 金融行业指数 4.39 6.08 

CRB 指数 0.53 0.66 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周美元指数主要是震荡小幅上涨 0.18%，10 年期国债收益率波动不大，美股指数

普遍大涨，周五非农就业较好，工资增长不及预期令美股大涨。VIX 指数上周大跌 25%，

CRB 指数上涨 0.53%。 
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总结 

上周贸易战的担忧、“全球主义者”科恩辞职等令市场避险情绪升温，金银一度有所

上涨。但随后关税可能有豁免、ADP 就业指数好于预期、美联储高官表示上调年内加息次

数预期，以及美联储褐皮书称美国劳动力市场持续收紧、工资增速加快、通胀温和，特朗

普称科恩离开白宫可能是暂时的等。以上这些内容打击金银下跌，上周五虽然非农就业

人数大幅好于预期，但因工资同比不及预期令金银下跌后有明显反弹。 

上周公布的其他经济指标普遍较好，显示经济复苏在持续。特朗普对钢材、铝的关

税政策虽然颁布了，但看起来更像是增加贸易谈判的筹码，预计不会挑起大规模的贸易

战。 

根据统计，小时工资同比增幅与通胀率相关性并不明显，1 月数据主要受到减税政策

的一次性影响。但近期就业好转明显，工资增幅也不低，经济数据也比较强劲，预计美联

储在 3 月份 FOMC 会议上还是很有可能预测年内加息4 次的，不过目前市场对加息 4次可

能已经有了一定的接受度了。本周没有美联储高官的讲话，主要关注 CPI、PPI等通胀指

标，CPI 预期不高，还是有可能好于预期打击金银的。 

欧元区：市场情绪普遍乐观 对金银影响不大 

表 7：欧元区市场监测(资产以欧元计价) 

 上周涨跌幅（%） 2018 年度至今涨跌幅（%） 

欧洲股市   

欧盟斯托克 50 价格指数 2.88 -2.38 

德国 DAX30 指数 3.63 -4.42 

法国 CAC40 指数 2.68 -0.72 

意大利富时 MIB 指数 3.80 4.08 

西班牙 IBEX35 指数 1.63 -3.56 

10 年期国债到期收益率（基点）   

德国 0 22 

法国 -3 11 

意大利 4 0 

西班牙 -11 -13 

希腊 -17 7 

汇率   

欧元兑美元 -0.17 2.48 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

上周欧元区股票指数普遍大幅上涨，国债方面，西班牙和希腊 10年期国债收益率大

幅下降价格上涨，显示市场信心有所增加，总体金融市场情绪普遍乐观，对金银影响不

大，本周继续关注美国市场。 
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需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，

并保留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州市西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


