
 

 

 

 

 

 

行情回溯 
伦敦金自 12 月 27日 反弹，反弹的主要原因我们认为是套利资金的介入。12月底，国内金价升水高企，最高时达到 10元/克

以上，此前的国内外溢价有银行进口机制来平抑，但是临近年底银行面临美元额度告急的问题，很多银行看到国内溢价走高却

无能力赚这个价差，只要有额度国内外价差就是利润。临近年底，美元额度面临更新，一旦额度更新溢价可能会迅速回落，基

于这个逻辑，有机构交易者在年底前开始反向套利，做多国外金，做空国内，因此在绝对价格较低的情况下，国外黄金开始企

稳。并且在价格企稳后，ETF 配置者又重新回到场内，黄金迎来了一波可观的反弹。  

 

 

3 月金价的判断： 

短期而言，由于原油价格在去年 1-2 月是底部，3 月可能是通胀数据的高点（图 2），同时由于 2016年 6月后油价已经回到了

50 美元/桶的平台，因此 3月后通胀数据开始回落，6月的通胀数据可能会比较低，如果 3 月不加息，6 月加息的可能性更小，

因此 3-6 月份，可能是黄金震荡后保持趋势性上涨的时间窗口。 

 

短期金价的判断 
投资需求方面，由于外盘股价的接连不断创新高，高点不好判断，但是美股目前整体估值偏高，继续维持高估值需要业绩的支

撑和修复，短期在估值不变的情况下，我们认为美股整体的上行空间不大。ETF目前处于流入阶段，前期 ETF低点可能就是年

内低点。主要理由是目前 ETF 持仓处于 2016年 5月加速流入的起点，并且与 ETF总市值与标普比例低点相对应，继续流出空

间非常有限（图 4）。 

 

实物需求方面，国内元旦后升水从 10元/克迅速降落至 2 元/克附近，进入 2月后开始回升，并且 AU9999-AUT+D 溢价开始出现，

都说明我国在 12月进口量超过 130 吨后，1-2 月的进口数据都将会不错，显示国内实物需求恢复的持续性。印度方面需求已

经大幅降低，虽然 12月进口数据也出现明显改善，但是整体体量已经和我国不是一个级别，且印度国内流动性问题仍没解决，

印度的进口需求即使出现改善，较与以往相比，还是弱的。 

 

短期仍利空因素提醒： 

1. 3月 15日美联储加息。 
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2017年 3 月 英国启动第 50条款 

2017年 4-5月 法国总统选举 

2017年 5-6月 匈牙利总统选举 

2017年 9 月 法国议会选举 

2017年 9 月 可能有加泰罗尼亚脱离公投 

2017年 10月 德国联邦议会选举 

2017年 10月 捷克大选 

 

 

操作建议：短期可能有反弹，3月前不看有趋势性行情 
黄金的基本面在元旦后出现较大改善，尤其是元旦后升水依然保持，显示我国实物需求不错。同时 ETF市值对应股市市值而言，

前期 800 吨的低点可能就是年内低点，ETF 继续留出空间很小，因此我们认为前期 1220美元/盎司的价格，可能就是半年内黄

金的底。后面行情，我们认为在 6月份美联储加息的概率很低，因为 3 月可能是通胀高点，3月加息还是有可能的，因此即使

美联储在 3月加息，后面将有 6个月的时间黄金是没有利空的，且在这六个月中法国，匈牙利，意大利可能都会有风险事件产

生，因此我们认为在 3 月 15 日美联储议息会议前后一周，黄金有继续做多的机会，而且时间空间都会配合较好。 

图 1：当周初请引领非农，就业市场依旧十分健康        图 2： 通胀反弹的高点可能在 3月份

   
来源:Wind，东兴期货研发中心 

图 3：风险指数显示 ETF没有流出风险             图 4：从配比角度，目前 ETF市值与股市配略低于 3年均值 

       

来源:Wind,东兴期货研发中心 
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图 5 虽元旦后升水走高，需求恢复                      图 6：TD-AU9999价差走弱，证实实物恢复有现货支撑 

    
来源:Wind,东兴期货研发中心 

图 7 截止 2月 28日 CFTC净多持仓继续回升          图 8 截止 2月 28日 CFTC期权净多持仓空翻多 

 
来源:Wind,东兴期货研发中心 
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