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市场要闻与重要数据 

宏观面 

3 月 14 日当周，美国 2 月 CPI 同比上涨 2.8%，低于市场预期的 2.9%，仍高于美联储 2%

的目标，前值为3%，是连续四个月反弹后的首次下降。而从美联储观察工具来看，6月

降息 25 个基点的概率接近 60%。此外，数据显示，美国本财年预算赤字已达 1.1 万亿

美元，创同期新高，而倘若未来如财长贝森特所言需要控制财政赤字占 GDP 的比重，

则同样需要降息的配合。此外，乌克兰武装部队总参谋部 14 日在社交媒体发文说，关

于库尔斯克乌军被包围的报道系俄方出于向乌克兰及其伙伴施加政治压力而编造的不

实信息。乌武装部队总参谋部说，乌军 14 日在库尔斯克与俄军发生 13 次冲突，不存

在被包围威胁。库尔斯克地区局势过去一天未发生重大变化，战斗仍在继续。乌军已

重新集结并撤至更有利的防线，目前正在执行作战任务并击退俄军多次进攻。当下地

缘因素实则仍然相对复杂多变。目前贵金属价格维持强势。 

基本面 

3 月 14 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 186,576 千克，较此前一周上涨 4.89%。白银

T+d 累计成交量为 3,172,410 千克，较此前一周上涨 12.94%。 

3 月 14 日当周，上期所黄金仓单为 15,075 千克，较此前一周上涨 3 千克。白银仓单则

是出现 46,825 千克的下降至 1,180,178 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库

存上涨 665,106.72 盎司至 40,431,740.26 盎司，Comex 白银库存则是出现了

18,800,615.91 盎司的上涨至 443,699,079.74 盎司。 

在贵金属 ETF 方面，3 月 14 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 上涨 12.07 吨至 906.41

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 123.13 吨的上涨至 13,671.54 吨。 

3 月 14 日当周，沪深 300 指数较前一周上涨 1.59%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 0.06%，光伏板块上涨 1.15%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 3 月 12 日（最新）数据报 13.47，较此前一期上涨

0.97%。光伏经理人指数报 107.78，较此前一期上涨 2.33%。 

策略 

黄金：谨慎偏多 

总体而言，当下货币政策暂时仍偏宽松，而市场对未来经济展望以及地缘因素所带来

的不确定性却仍然较高。黄金价格仍然建议以逢低买入套保为主。 
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白银：谨慎偏多 

白银大致走势追随黄金，但期间波动或相对较大。当下对于有套保需求的企业而言，

同样建议积极参与买入套保操作。 

套利：逢低做多金银比价 

期权：暂缓 

风险 

美元以及美债收益率持续走高 

流动性风险的冲击 
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宏观面 

3月 14日当周行情与经济事件综述 

3 月 14 日当周，美国 2 月 CPI 同比上涨 2.8%，低于市场预期的 2.9%，仍高于美联储 2%

的目标，前值为 3%，是连续四个月反弹后的首次下降。而从美联储观察工具来看，6

月降息 25 个基点的概率接近 60%。此外，数据显示，美国本财年预算赤字已达 1.1 万

亿美元，创同期新高，而倘若未来如财长贝森特所言需要控制财政赤字占 GDP 的比

重，则同样需要降息的配合。此外，乌克兰武装部队总参谋部 14 日在社交媒体发文

说，关于库尔斯克乌军被包围的报道系俄方出于向乌克兰及其伙伴施加政治压力而编

造的不实信息。乌武装部队总参谋部说，乌军 14 日在库尔斯克与俄军发生 13 次冲

突，不存在被包围威胁。库尔斯克地区局势过去一天未发生重大变化，战斗仍在继

续。乌军已重新集结并撤至更有利的防线，目前正在执行作战任务并击退俄军多次进

攻。当下地缘因素实则仍然相对复杂多变。目前贵金属价格维持强势。 

欧美公债利率监控 

3 月 14 日当周，1 年期美债收益率收于 4.090%，较此前一周上涨 4 个基点。10 年期美

债收益率较上周下降 1 个基点至 4.31%，10 年期与 2 年期美债收益率差为 0.29%，较上

一周下降 4 个基点。 

就欧美利差（美-欧）而言，1 年期公债利差上周收于 1.8824%，较此前一周上涨 1 个基

点。10 年期公债利差收于 1.3563%，较此前一周下降 9 个基点。 

此外，Breakeven inflation rate（通常用于反映市场对于通货膨胀之预期）较前一周下

降 3 个基点至 2.30%。 
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图 1: 美国国债各期限利率丨单位：%  图 2: 欧元区公债各期限利率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

图 3: 10 年期欧美利差（美-欧）丨单位：% 
 

 

图 4:1 年期欧美利差（美-欧）丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

图 5: TIPS 债券收益率丨单位：%  图 6: breakeven inflation rate 丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

3 月 17日至 3 月 21日重要数据与事件汇总展望 

本周需要关注美联储、欧元区等央行议息会议。 
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表 1: 下周重要经济数据汇总 

日期 北京时间 国家、地区 数据 

03 月 17 日 10:00 中国 中国 1-2 月社会消费品零售总额同比 

03 月 17 日 10:00 中国 中国 1-2 月规模以上工业增加值同比 

03 月 17 日 20:30 美国 美国 2 月零售销售月率 

03 月 17 日 20:30 美国  美国 3 月纽约联储制造业指数 

03 月 17 日 22:00 美国 美国 3 月 NAHB 房产市场指数 

03 月 17 日 22:00 美国 美国 1 月商业库存月率 

03 月 18 日 18:00 欧元区 欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数 

03 月 18 日 18:00 欧元区 欧元区 1 月季调后贸易帐(亿欧元) 

03 月 18 日 20:30 美国 美国 2 月新屋开工总数年化(万户) 

03 月 18 日 20:30 美国 美国 2 月营建许可总数(万户) 

03 月 18 日 20:30 美国 美国 2 月进口物价指数月率 

03 月 18 日 21:15 美国 美国 2 月工业产出月率 

03 月 19 日 18:00 欧元区 欧元区 2 月 CPI 年率终值 

03 月 19 日 18:00 欧元区 欧元区 2 月 CPI 月率终值 

03 月 20 日 09:00 中国 中国 2 月 Swift 人民币在全球支付中占比 

03 月 20 日 09:00 中国  中国至 3 月 20 日一年期贷款市场报价利率 

03 月 20 日 09:00 中国  中国至 3 月 20 日一年期贷款市场报价利率 

03 月 20 日 20:30 美国 美国第四季度经常帐(亿美元) 

03 月 20 日 20:30 美国 美国 3 月费城联储制造业指数 

03 月 20 日 22:00 美国 美国 2 月成屋销售总数年化(万户) 

03 月 20 日 22:00 美国 美国 2 月谘商会领先指标月率 

03 月 21 日 07:30 日本 日本 2 月全国核心 CPI 年率 

03 月 21 日 17:00 欧元区 欧元区 1 月季调后经常帐(亿欧元) 

03 月 21 日 23:00 欧元区 欧元区 3 月消费者信心指数初值 

资料来源：金十数据 华泰期货研究院 
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表 2: 下周重要经济事件汇总 

日期 
 北京时

间 
   国家、地区、组织                           事件 

 03 月 19 日     待定                     日本 日本央行公布利率决议 

03 月 19 日         14:30 日本 日本央行行长植田和男召开货币政策新闻发布 

03 月 20 日         02:00 美国 美联储 FOMC 公布利率决议和经济预期摘要 

03 月 20 日         02:30                     美国 美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会 

03 月 20 日         16:00   欧元区 行长拉加德在欧洲议会经济与货币事务委员会听证会上发表讲话 

03 月 20 日         16:30 瑞士 瑞士央行公布利率决议 

03 月 20 日         16:30     英国 英国央行公布利率决议 

03 月 21 日         01:05    加拿大 加拿大央行行长麦克勒姆发表讲话 

03 月 21 日         21:05     美国 FOMC 永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话 

资料来源：金十数据 华泰期货研究院 

黄金、白银 CFTC 持仓 

截至 2025 年 3 月 11 日数据（目前最新）黄金 CFTC 多头净持仓较此前一期数据下降

2.94%至 236,100 张合约。而在白银方面净多头持仓为 59,526 张合约，较前一期数据上

涨 11.65%。 

 

图 7: 黄金 CFTC 多头净持仓丨单位：张  图 8: 白银 CFTC 多头净持仓丨单位：张 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

黄金、白银 ETF 持仓 

在贵金属 ETF 方面，3 月 14 日当周（目前最新）黄金 SPDR ETF 上涨 12.07 吨至 906.41

吨，而白银 SLV ETF 持仓出现 123.13 吨的上涨至 13,671.54 吨。 
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图 9: 黄金 ETF 持仓量丨单位：吨  图 10: 白银 ETF 持仓量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

基本面 

上海黄金交易所 T+d 市场监控 

3 月 14 日当周，黄金 T+d 累计成交量为 186,576 千克，较此前一周上涨 4.89%。白银

T+d 累计成交量为 3,172,410 千克，较此前一周上涨 12.94%。 

 

图 11: 黄金 T+d 成交量与交收量丨单位：千克  图 12: 白银 T+d 成交量与交收量丨单位：千克 

 

 

 

数据来源：上海黄金交易所 Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：上海黄金交易所 Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

表 3: 递延费支付方向 

品种 指标 2025 年 3 月 14 日当周 2025 年 3 月 

黄金 T+d 递延费空付多交易日占比 1/5 4/10 

白银 T+d 递延费空付多交易日占比 4/5 7/10 

资料来源：上海黄金交易所 Wind 华泰期货研究院 
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金银库存情况监测 

3 月 14 日当周，上期所黄金仓单为 15,075 千克，较此前一周上涨 3 千克。白银仓单则

是出现 46,825 千克的下降至 1,180,178 千克。在 Comex 库存方面，本周 Comex 黄金库

存上涨 665,106.72 盎司至 40,431,740.26 盎司，Comex 白银库存则是出现了

18,800,615.91 盎司的上涨至 443,699,079.74 盎司。 

 

图 13: 上期所黄金库存丨单位：千克  图 14: 上期所白银库存丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：上期所 Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：上期所 wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

图 15: Comex 黄金库存丨单位：百万盎司 

  

图 16: Comex 白银库存丨单位：百万盎司 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

相关下游行业市场表现概述 

3 月 14 日当周，沪深 300 指数较前一周上涨 1.59%，与贵金属相关的电子元件板块指数

则是下降 0.06%，光伏板块上涨 1.15%。 

光伏价格指数方面，截至 2025 年 3 月 12 日（最新）数据报 13.47，较此前一期上涨

0.97%。光伏经理人指数报 107.78，较此前一期上涨 2.33%。 
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图 17: Wind 电子元件行业指数丨单位：点  图 18: 申万光伏行业指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 

 

图 19: 光伏价格指数丨单位：点  图 20: 光伏经理人指数丨单位：点 

 

 

 
数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院  数据来源：Wind 同花顺 华泰期货研究院 
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