
  

 
 

 

 
 
 
 

 

天黑请闭眼 黄金掌明灯？ 

 

一、波澜壮阔的 3 月 

经历了不平静的 2 月，世界迎来了全球动荡的 3 月。从 3 月开始至今，黄金价

格的变化对于每一位市场参与者来说都会深切的感受到身处世界动荡及变革的

洪流之中。金价从 3 月初创出 7 年以来的新高 1703 后，开启了让所有人大跌眼

镜的周图级别深度回调，下跌幅度超250美金，而且只用了6个交易日的时间，

可以说在这 6 个交易日中，所有的市场多头看着黄金的巨幅跌势，无一不有焦

头烂额甚至无力回天的感受，而就在 3 月 16 日金价触及 1450 美元/盎司一线企

稳的当天，波幅超过了 100 美金，随后金价在 1450 美元/盎司上方进行了 6 个

交易日的盘整，伴随着美联储近似于疯狂的货币政策的推出，金价即刻冲出重

围，重新回归上涨趋势，并在两个交易日就重新站上了 1600 美元/盎司整数关

口。同时，美元指数在 3 月初突然坚挺并且加速上行，最终以超乎市场想象的

动能冲破 100 整数关口，在美联储公布这一超级货币政策后，美元指数迅速的

萎靡继而快速的滑向了 100 整数关口下方，而这一切竟然发生在不到 17 个交易

日的时间内。 

刚刚过去的 2 月，市场的参与者们曾感叹过 2 月的不平静，而刚刚结束的 3 月

几乎每天都在创造历史，也让每一位参与者深切的感受到了市场的深邃与能量。

黄金作为搅动市场的主角之一，让人们经历了欲哭无泪的夜晚，也让人们感受

到了极度兴奋的瞬间，在美联储疯狂扫射过后，市场也逐步的恢复了平静，对

于黄金来讲，未来的走势是否能够再下一城，一举攻破 1700 整数关口是所有市

场参与者们都关心的问题，以下将从美联储的货币政策、黄金多头潜在的风险、

黄金 ETF 持仓等几个角度来进行黄金趋势的剖析和解读。 

 

二、美联储的货币政策 

3 月以来，公共卫生事件在全球快速蔓延，目前已波及全球大部分国家和地区，

而且随着事态不断的恶化，包括美国在内的全球各国都面临着严重的经济领域

的威胁和衰退风险，全球各个领域的产业链条因此而暂时中断或遭到严重破坏。

至今，美国因公共卫生事件影响的人群数字每天仍在大量增加，欧洲影响较严

重的国家有意大利、西班牙、英国、德国、法国等，全世界很多知名的政要、

富豪和明星都相继爆出染病的信息，让世界各国民众更加的恐慌，世界很多区

域和城市目前已制定了“禁足令”，这也直接的造成了多个产业无法正常的进

行运转。 

随着 3 月份状况不断的恶化，美国的三大股指也从年初的历史高位自由落体，

美股在 3 月份连续 4 次熔断，这一切让华尔街和全世界惊呆了，连 89 岁的巴菲
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特都惊叹如此惨状，美联储在这种情况下连续两次紧急降息共 150 个基点，然

而这看似紧急和强有力的“刹车”举措并没有阻止市场恐慌的惯性，道指曾一

度跌破 20000 点整数大关。美联储迫于无奈，最终祭出了史上最强有力的“杀

手锏”，3 月 23 日美联储在美股开盘之前宣布了无上限的量化宽松政策，此外

美联储还提出了购买美国投资级的公司债以及公司债 ETF（如图 1 和图 2），美

联储没有给出此政策结束的时限直至金融市场和经济稳定。 

 

图 1：美国投资级公司债 ETF 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 2：美国高收益级市政债 ETF 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 
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美联储此轮降息周期开始于 2019 年，从 2019 年 8 月至 2020 年 3 月共进行了 5

次降息，目前美国联邦基准利率区间已达到 0-0.25%，本轮降息周期的强度已

超过2008年金融危机时期。而在上一轮降息周期中，2007年 9月份金融危机自

美国爆发，美联储从 2007 年 9 月 18 日至 2008 年 12 月 16 日共降息 10 次，将

联邦基金目标利率从 5.25%降至 0-0.25%，并且推出了第一轮 QE，直到 2015 年

末美国重启加息周期。降息周期中，黄金价格大幅上涨，2011 年 9 月 5 日以

美元计价的伦敦现货黄金价格达到了 1895 美元/盎司的历史高位，较 2007 年 

9 月 18 日第一次降息累计涨幅达到 165.13%。（如图 3） 

 

图 3：伦敦现货黄金价格和美国联邦基金目标利率 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

伴随着 3 月份美联储的大举降息以及 QE 措施，全球已有 23 个国家的央行或金

管局进行了主动降息操作，有部分央行降息次数达到两次，2020 年一季度采取

降息或者降准的央行或金管局已到达 28 个之多（如图 4）。由此看来，全球央

行开启了新一轮的降息潮，全球各国在美国的带动下相继放水开闸，无疑对于

黄金的多头走势是有利的推动与支撑因素。 

 

图 4：2020 年全球主要国家利率变化统计（截至 2020 年 3 月 18 日） 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

三、黄金多头的潜在风险 

目前，从全球央行货币政策的角度来说，对于黄金多头来说无疑是有利的，但

是黄金多头是否存在着潜在的风险呢？风险确实存在！ 

 

1、全球负收益率债券的收缩 

2019 年，全球负收益率债券规模急剧扩大，截至去年年末，全球负收益率债券

的总量曾经一度达到 17 万亿美元的规模。随着 2019 年以美国为首的多个国家

开启了降息周期，负收益率债券开始在全球金融市场盛行，市场参与者宁可持

有到期就会赔钱的投资品，也不进行其他投资标的选择，说明在去年开始市场

对于未来全球经济的信心开始急剧下降，能够参与的全球大部分投资标的风险

与回报的预期背离，因此市场参与者宁可选择负收益率债券来进行资产的配置，
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至少进行这样的决策从风险的角度来讲是较小的，因此在这样的市场导向的影

响下，2019 年负收益率债券投资规模急速膨胀，资金不断的涌入这一投资标的。 

然而，自 2020 年 3 月开始，全球负收益率债券规模开始出现大规模下降，3 月

9 日至 3 月 19 日全球持有规模出现了加速下滑，由 15 万亿美元快速下降至 7.7

万亿美元，降幅接近 50%，同时，负收益率债券规模的变化、全球主要国家汇

率的变化以及美股历史上第二次熔断三者同步发生，这说明了当系统性风险突

发时，市场对于流动性的诉求瞬间加大，从而导致了对债券市场、股市以及资

产领域同步进行抛售来变现的操作（如图 5）。 

全球负收益率债券短期大幅收缩的现象就像病毒，它已经在市场中产生并且快

速的进行了传播和复制，令众多全球市场参与者们战战兢兢、如履薄冰，面对

任何风吹草动都可能坚定抱有现金的想法，因此如果公共卫生事件持续的在世

界各国发酵，以至于全球大放水的政策不能改变世界经济局面的风险再次确认

的时候，一切投资标的都可能成为众矢之的，投资者们会进行疯狂的抛售，到

那时黄金也不会例外（如图 6）。 

 

图 5：全球负收益率债券规模与标普指数走势 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 6：全球负收益率债券规模与 COMEX 黄金走势 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

2、通缩预期 

自 2019 年以来，对于世界经济下滑的预期开始产生，对于多个国家的经济前景

不看好的市场投资者也越来越多，但对于美国，市场似乎从来没有失去过信心，

无论是从美国的股市坚挺程度、从美国就业市场的景气程度、从经济领域的各

种指标和数据的良好表现来说，美国无疑是世界经济的定海神针。 

但进入 2020 年 2 月份以来，美国及世界各国都在公共卫生事件持续发酵的阴影

笼罩中，进入 3 月后，多国患病数据大量增加，医疗体系面临巨大压力，目前

已有多个国家和地区采取了建议或者强制人们在家中隔离的措施来进行应对，

人们为了保护自身安全出门时间变少，相应的需求也急剧下降，这其中包括了

旅游、交通、线下消费、住宿、餐饮等需求，这无疑给相关产业领域企业带来

了巨大的生存风险，以至于大量的企业面临破产及濒临破产的边缘，而企业大

面积的经营危机也带来了巨大的失业潮（如图 7），随着失业人数不断暴增，

全球的总需求也不断的下降，如果这种情况不快速的遏制，只能进入结果更差

的恶性循环之中。 

从美国劳工部 3 月 26 日公布的美国初请失业金人数报告来看（如图 7），此前

申请领取失业金的人数一直较为稳定，保持在 20 万人左右，即使在近 20 年来

最差的 2008 年金融危机时期，此数据的峰值也只是在 65 万人左右，但仅仅在

公共卫生事件在美国集中爆发的 3 月，此数据达到了惊人的 328 万人，这样夸

张的数据堪比上个世纪 30 年代的全球大萧条时期悲惨的状况。 

从美国著名市场调查公司 Markit 公布的美国 Markit 服务业 PMI 初值报告来看

（如图 8），从 2012 年至今，服务业 PMI 绝大部分时间都保持在荣枯线 50 之

上，只有 2016 年 3月 3日公布的数据跌破了 50一线，达到了 49.8。从 2019 年

的服务业PMI数据曲线看，2019年 5月份确实开始接近荣枯线50附近，但2019

年 11 月份逐渐企稳至 53 上方，而 2020 年 2 月份此数据就开始跌破 50，2020
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年 2 月 21 日的数据公布值为 49.4，已跌破了 2016 年 3 月 3 日 49.8 的前低，

2020 年 3 月 24 日数据公布值为 39.1，惊爆了市场的眼球。 

本周五，即 4 月 3 日美盘时段即将公布美国 3 月季调后非农就业人口数据，前

值为 27.3 万人，预测值为-10 万人，从预测值与前值的巨大差距来看，市场对

于此次非农数据非常的悲观，后续很多重要的经济数据也会相应的公布，目前

预计公布值跟相应前值相比都会有巨大变化。 

种种数据的陆续公布，不断的在刺激市场的神经，同时也在不断的强化市场对

于全球需求端快速萎缩的预期，在这种预期持续扩散的过程中，市场对于通缩

以及已经在某些领域产生了实质性通缩的结果这一事实不断的强化，如果通缩

蔓延全球，不论是各个产业的发展、全球人的生存状态和各类资产价格都会相

应受到影响，而此时的黄金也很难独善其身。 

 

图 7：美国初请失业金人数报告 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 8：美国 Market 服务业 PMI 初值报告 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 
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四、黄金 ETF 持仓 

美联储的无限量量化宽松政策和全球各大央行的降息周期开启，对于黄金的价

格有着强有力的支撑，市场对于流动性的诉求和通缩预期对于黄金的多头产生

了巨大威胁，在当下的危局中，多空双方似乎都有战胜对方的理由和强有力的

武器，然而多空双方的博弈是否能够撼动对方或者实质性的改变黄金的价格，

我们还要借助黄金 ETF 持仓数据来寻求蛛丝马迹。 

从图 9 看，黄金 ETF 持仓总库存在 3 月 27 日达到了 964 吨，此数据已经超过了

3月 9日的阶段性高峰963吨，可以说总库存数据有了大幅提升，说明在美联储

连续降息和无限量货币宽松政策的推动下，黄金短期内确实受到了市场的追捧。

然而，在 3 月 9 日黄金的最高价达到了近期的最高位 1703 美元/盎司，而 3 月

27 日黄金的最高价为 1644 美元/盎司，总库存超过了前高，而价格没有超过此

前的高点，甚至距离还不小，说明价格和总库存数据之间产生了背离。 

从图 10 看，随着 3 月 27 日和 3 月 30 日的总库存数据创出了 964 吨的高点后，

黄金 ETF 增持/减持的数据从 11.2 下降至-0.3，也就是说近几个交易日随着黄

金短期价格创出 1644 高点后，市场对于黄金 ETF 进行了减持，而 3 月 9 日黄金

自 1703 美元/盎司高点下跌时，黄金 ETF 增持/减持数据也出现了同样的减持现

象。 

从图 9 和图 10 的解析内容来看，近几个交易日需要密切关注黄金 ETF 总持仓和

黄金 ETF 增持/减持数据的变化，如果总持仓保持在高位，而增持/减持数据持

续萎靡甚至保持在零轴下方，则需要重点关注黄金价格短期的高位回落。 

 

图 9：SPDR GOLD TRUST 黄金 ETF 持仓总库存（单位：吨） 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 10：SPDR GOLD TRUST 黄金 ETF 增持/减持（单位：吨） 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

五、4 月非农策略 

3 月的世界像一个战场，厮杀声、怒吼声犹然在耳，血腥味、火药味萦绕在梁，

新的 4 月已经开始，在美国本月非农数据的公布前，黄金的多头、空头双方已

列好阵势，准备一决高下，非农就是最后的发令枪。 

从非农数据的前值来看，27.3万人是自 2019年 2月以来的最高值，而本月非农

前，市场的预测值为-10 万人，这个预测值已经比 2019 年 2 月份公布的非农数

据 2 万人要低很多，而且已经跌倒零轴的下方，也就意味着市场对于此次非农

数据已经非常悲观，同时也做好了美国就业人口大幅降低的心里准备。如果此

次非农的公布值比预测值和前值低，短期内则会利多黄金价格，金价有很大概

率会重回 1600 美元/盎司上方，并且有机会冲击短期前高 1644 美元/盎司；如

果此次非农的公布值介于预测值和前值之间，短期内则会先利空黄金，随后关

注金价是否能够在 1550 美元/盎司附近企稳；至于非农的公布值大于预测值甚

至前值的情况，按照目前美国当下的情况和已经公布的种种数据来看，概率几

乎为零，因此本次策略中暂时不考虑这种可能性。 

4 月非农策略如下： 

1、公布值小于-10 万人： 

1590 附近尝试多单，止损 1583，目标 1600-1610 附近 

2、公布值介于 27.3 万人和-10 万人之间： 

1555 附近尝试多单，止损 1549，目标 1560-1570 附近 

1600 附近尝试空单，止损 1605，目标 1590-1580 附近 

 

图 11：黄金 1小时周期图 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易风险自担。建议投资者朋友保持

乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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