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摘要 

进入 4月份，乌克兰局势随着克里米亚正式并入俄罗斯而告一段

落，不出现黑天鹅事件的情况下，对贵金属的影响会逐渐消散，市场

焦点或重回美国方面，月初主要关注非农就业数据及相关重要数据，

数据方面总体的影响以数据好打压贵金属，反之提振贵金属为主，而

月末的时候，市场或开始预期 4月底的美联储议息会议声明，4月

29-30日（周二--周三）美联储将召开议息会议，不过会议仅仅发布

声明，投资者将寻求更多的美联储加息窗口线索，若美联储仍然坚持

一贯的正常退出，甚至提前加息的论调，贵金属或仍将承压，个人认

为美联储坚持退出宽松出现概率较大。 

技术面来看，伦敦金跌破 1320一线的长期支撑位，伦敦银跌破

20.6的长期支撑位，回到盘整区间，整体中线格局显示弱势。后市伦

敦金在不破 1320的情况下，或将继续当前空头趋势，下方目标位可

看到 1250一线，而在上破 1320的情况下，可能先扬后抑。伦敦银在

不破 20.6的情况下会继续保持弱势。 

操作上讲，伦敦金在不破 1320（对应内盘沪金 1046合约 262.5）

的情况下，空单继续持有，若上破 1320，则空单暂时止盈出场，短多

操作，等待往上回抽末段重新补回空头。白银注意目前下跌段的结束，

若目前这段下跌结束，可空单暂时止盈，短多操作，等待往上回抽末

段重新回补空头。 
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行情回顾 

2014年 3月，贵金属总体呈现先扬后抑的格局，直至月末收盘，

整体贵金属 3月走势形成一个大的倒“V”型，最终截止 2014年 3 月

24日，伦敦金处于 1313 美元/ 盎司，较 3月最高 1392美元/ 盎司下

跌 79美元/ 盎司，跌幅约 5.7%，伦敦银处于 20 美元/盎司，较 3月

最高 21.792美元/盎司下跌 1.792美元/盎司，跌幅约 8.2%。 

内盘沪金、沪银走势总体跟随伦敦金、伦敦银，沪金 1406合约

截止 2014年 3月 24日，收盘于 260.95元/克，较 3月最高 273.40

元/克下跌 12.45元/克，跌幅约 4.6%，沪银 1406 合约截止 2014年 3

月 24日，收盘于 4141元/千克，较 3月最高 4388 元/千克下跌 12.45

元/千克，跌幅约 5.6%。 

图 1： 伦敦金日线图 图 2：伦敦银日线图 

 
 

数据来源：文华财经 数据来源：文华财经 

 

图 3： 沪金 1406日线图 图 4：沪银 1406日线图 

  
数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 
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影响因素分析 

一、基本面分析 

影响 3月份贵金属走势的因素主要有三个，乌克兰局势，美联储

议息会议和美国的经济数据。月初的时候，美国的经济数据持续表现

疲软，引发投资者预期美联储会在 3月的议息会议上减缓退出 QE的

预期，贵金属受到支撑，同时，3月 8日乌克兰局势被引爆，当天传

出俄罗斯总统普京派军入侵乌克兰，疑似俄罗斯武装分子夺得克里米

亚军事基地掌控权，俄罗斯不承认乌克兰现政府合法性，因此与乌克

兰断交，全球金融市场为之震动，地缘政治忧虑即刻推升市场避险需

求，贵金属大幅攀升。不过，所谓因为什么上涨，也将因为什么下跌，

贵金属连涨几日之后，3 月 17日乌克兰克里米亚地区举行公投，共同

结果表明，96.6%的选民赞成克里米亚加入俄罗斯。对于此次克里米

亚公投，俄罗斯方面重申公投符合国际法准则和联合国宪章。西方国

家则大多认为公投“非法”，不予承认，并扬言对俄罗斯进行制裁，

不过最早的制裁结果只是“雷声大雨点小”，随着后期克里米亚正式

并入俄罗斯，贵金属削减了之前的涨幅。 

3月 18日，美联储召开议息会议，美联储主席耶伦迎来 FOMC会议

首秀。她出人意料地表示放弃把失业率门槛作为何时升息的指引，并

称可能在今秋结束购债，约六个月后开始升息。这一表态早于投资者

普遍预期的升息时间点，市场随即作出反应，贵金属再度开跌。 

接下去即将进入 4月份，乌克兰局势随着乌克兰正式并入俄罗斯

而告一段落，不出现黑天鹅事件的情况下，对贵金属的影响会逐渐消

散，市场焦点或重回美国方面，月初主要关注非农就业数据及相关重

要数据，数据方面总体的影响以数据好打压贵金属，反之提振贵金属

为主，而月末的时候，市场或开始预期 4月底的美联储议息会议声明，

4月 29-30日（周二--周三）美联储将召开议息会议，不过会议仅仅

发布声明，投资者将寻求更多的美联储加息窗口线索，若美联储仍然

坚持一贯的正常退出，甚至提前加息的论调，贵金属或仍将承压，个

人认为美联储坚持退出宽松出现概率较大。 

二、美国经济数据 

美国经济数据 2014 年以来均出现不同程度的回调，除了非农就业

和失业率表现较为理想外，消费者信心指数，房地产数据，制造业指

数及通胀情况均没有继续去年年末的强劲势头，经济数据的持续疲软

被解释为美国前段时间的极寒天气，随着极寒天气的影响逐渐消散，

若经济数据再度表现良好，或打压贵金属。 
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图 5： 美国：密歇根大学消费者信心指数  图 6：美国：NAHB住房市场指数 

  
数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

图 7： 美国：通胀数据  图 8：美国：PMI数据 

  
数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

图 9：美国：失业和非农就业情况 

 
数据来源：WIND资讯 
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三、美联储议息会议 

美国联邦公开市场委员会(FOMC)3月会议公布利率决议，宣布维持

0-0.25%基准利率不变，将按照先前速度将量化宽松政策缩减 100亿

美元，至每月 550亿美元规模，从 4月份开始，每月将购买 250亿美

元抵押贷款支持证券(MBS)和 300亿美元国债。 

美联储(FED)表示，在决定未来加息路径上放弃 6.5%失业率门槛，

当决定如何保持美联储 0-0.25%低利率时，会评估通胀率和诸多其他

就业指标指标的综合表现。美联储就此指出，修改前瞻指引并不意味

着美联储政策意向的承诺发生转变，在资产购买计划结束之后，确认

高度宽松的政策仍然在相当长时间内适宜；即使失业率和通胀率符合

美联储职责，仍有可能在更长周期内维持低于正常水平。 

美联储主席耶伦周三在货币政策会议结束后的记者会上表示，可

能在今年秋季结束购债，然后再过大约六个月之后(明年春季)就可能

开始加息。这促使市场将对美联储首次加息时间的预期提前几个月。 

美联储在 3月会议上首提加息，表明了美联储退出 QE的决心，对

贵金属中长期走势将起到压制左右。 

四、贵金属 ETF持仓情况 

图 10： SPDR：黄金 ETF：持有量（金衡盎司） 图 11：SLV：白银 ETF：持仓量（盎司） 

  

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

截止 2014年 2月 25 日，主要黄金 ETF中的 SPDR持仓量为

26,410,991.27 盎司，主要白银 ETF中的 SPDR 持仓量为

326,803,953.40 盎司。相较于前几个月持仓变动不大，黄金仍处于

相对低位区，而白银去在高位的区间下沿附近。 

五、技术面分析 

技术面来看，伦敦金跌破 1320一线的长期支撑位，伦敦银跌破

20.6的长期支撑位，回到盘整区间，整体中线格局显示弱势。后市伦

敦金在不破 1320的情况下，或将继续当前空头趋势，下方目标位可
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看到 1250一线，而在上破 1320的情况下，可能先扬后抑。伦敦银在

不破 20.6的情况下会继续保持弱势。 

图 12：伦敦金日 K线图 图 13：伦敦银日 K线图 

  
数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

操作建议 

操作上讲，伦敦金在不破 1320（对应内盘沪金 1046 合约 262.5）

的情况下，空单继续持有，若上破 1320，则空单暂时止盈出场，短多

操作，等待往上回抽末段重新补回空头。白银注意目前下跌段的结束，

若目前这段下跌结束，可空单暂时止盈，短多操作，等待往上回抽末

段重新回补空头。 
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免责声明 

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售或购买期

货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内容不构成对任何人的投

资建议，而中融汇信不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。本

报告中的信息均来源于公开可获得资料，中融汇信力求准确可靠，但

对信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报告中的

任何意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的独立判断，而中融汇

信不对因使用此报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分

析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点不代表中融汇

信期货有限公司的立场。中融汇信可发出其它与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告。未经中融汇信授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 

 


