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 市场综述 
美国三大股指全线收涨，道指涨0.92%报41964.63点，标普500指数涨1.08%报5675.29点，

纳指涨1.41%报17750.79点。美元指数涨0.2%报103.46，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌

0.39%报1.0902，英镑兑美元涨0.01%报1.3003，美元兑日元跌0.4%报148.69，离岸人民币对美

元跌21个基点报7.2295。国际油价全线上涨，美油5月合约涨0.45%，报67.05美元/桶。布油5月

合约涨0.52%，报70.93美元/桶。国际贵金属期货收盘涨跌不一，COMEX黄金期货涨0.55%报

3057.5美元/盎司，COMEX白银期货跌1.14%报34.42美元/盎司。ICE原糖主力合约跌1.70%报

19.65美分/磅，ICE棉花主力合约跌0.12%报66.39/磅。 

图表1：全球主要股指涨跌幅（%） 

 

资料来源：公开资料整理、瑞达国际 

 消息回顾 

【美联储如期维持利率不变，FOMC声明显示，美联储将于4月1日开始放慢缩表节奏，将美债减持上限从

250亿美元/月放缓至50亿美元/月，MBS减持上限维持在350亿美元/月。经济前景不确定性增加。点阵图暗

示今年仍有两次降息，累计降息50个基点。但点阵图中，预计今年不降息者由一人增至四人，降息两次者降

一人至九人。此外，美联储大幅下调2025年经济增长预期，同时上调通胀预期。交易员认为美联储在6月会

议上恢复降息的概率为62.1%，而在美联储做出决定之前这一概率为57%。利率决议公布后，美股扩大涨幅

，黄金上扬；美元、美债收益率双双走低。】 

【美联储主席鲍威尔重申，美联储无需急于调整货币政策的立场，称已做好充分准备，耐心等待更清晰的市

场信息。调查显示关税推动通胀预期，但较长期的通胀预期与美联储2%的通胀目标相符。通货膨胀仍然相

对较高，今年通胀取得进一步进展可能会有所延迟。美国经济总体强劲，调查显示经济不确定性加剧。】 
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【美联储大幅下调2025年经济增长预期，同时上调通胀预期。美联储FOMC经济预期显示，2025年GDP增

速预期中值为1.7%，去年12月预期为2.1%；2025核心PCE通胀预期中值2.8%，去年12月预期为2.5%。】 

【日本央行宣布将利率维持在0.5%不变，符合市场预期。日本央行政策声明中表示，日本经济已适度复苏，

通胀预期适度上升，但不确定性仍很高，需更关注汇率变化对物价的影响。日本央行行长植田和男表示，通

胀预计将在下半年达到目标。如果经济前景实现，将会重启加息。】 

【日本汽车工业协会会长片山正则表示，美国总统特朗普拟在4月2日开始征收关税的计划，可能使汽车制

造商和供应商不得不对生产计划做出重大调整。】 

 

 今日关注  

时间 数据/事件 

2025/03/20 08:30 澳大利亚2月季调后失业率 

2025/03/20 15:00 英国2月失业率 

2025/03/20 20:00 英国至3月20日央行利率决定 

2025/03/20 20:30 美国至3月15日当周初请失业金人数(万人) 

  美国第四季度经常帐(亿美元) 

  美国3月费城联储制造业指数 

2025/03/20 22:00 美国2月成屋销售总数年化(万户) 

2025/03/20 22:30 美国至3月14日当周EIA天然气库存(亿立方英尺) 

 

 观点汇总 

美元指数 

隔夜，美元指数涨0.2%报103.46，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.39%报1.0902，英镑兑美

元涨0.01%报1.3003，美元兑日元跌0.4%报148.69。美元盘中小幅回落后持稳，交投于103.4附近。美

联储如期维持利率不变，最新FOMC声明显示，自4月1日起将美债减持上限从每月250亿美元放缓至50

亿美元，反映出经济前景不确定性增加。点阵图暗示今年仍有两次降息，累计降息50个基点。美联储大

幅下调2025年经济增长预期，同时上调通胀预期，部分受关税影响，但关税对经济的实质影响仍有待

进一步观望。市场预计美联储6月会议降息概率为62.1%。美联储主席鲍威尔重申，当前无需急于调整

货币政策的立场，整体仍维持谨慎观望的基调。最新点阵图显示，预计今年不降息者略有增加，关税预

期仍引起通胀反弹的担忧，或对后续降息进程形成一定压制。在关税政策持续扰动且降息预期抬升的背

景下，美元短期内或维持震荡偏弱运行。欧元区方面，2月CPI月率终值录得0.4%，低于预期的0.5%，
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前值为0.5%，通胀数据小幅降温。欧洲央行管委表示将在明年达到 2%的通胀目标，目前没有预定的利

率路径，未来欧洲央行降息的时间和规模将取决于进一步的经济数据，交易员下调对欧洲央行今年降息

的预期，目前预计仅再降息两次，短期内欧元震荡偏强看待。日本央行以全票决定，维持关键利率在

0.5%不变，符合市场预期。日本央行行长植田和男表示，日本经济正在温和复苏，尽管仍可见一些疲

软迹象。日本企业加薪幅度增长，旨在应对通胀压力，加薪预计将提振消费者支出并推升通胀，为日本

央行提供更多加息空间，美元走弱为日元提供一定支撑，日元震荡偏强看待。 

图表1：美元指数走势图 

 
资料来源：Wind、瑞达国际 

 

S&P500 

截至3月19日，标普500指数上涨1.08%至5675.29点；迷你标普500主力合约上涨1.98%至

5729.75点。美联储如市场预期维持联邦基金利率目标不变，会后声明中则下调经济增长预期及上调通

胀预期，并表示将放缓缩表速度，同时，点阵图维持今年降息两次的预测不变，但有更多决策者转变政

策立场支持年内不降息。美联储会后声明释放鸽派信号，推动美股大幅走高。整体来看，近期一系列经

济数据疲软引发市场对美国经济衰退的担忧，虽然美联储鸽派声明对市场情绪起到提振，但效果或难以

持续。策略上，短线建议暂时观望。 

图表2：S&P500走势图 

 

 资料来源：Wind、瑞达国际 

 

富时中国A50 
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截至3月19日，富时中国A50指数上涨0.75%至13752.36点；新交所富时A50期指主力合约上涨

0.95%至13780点。海外方面，美联储宣布维持利率不变，并在会后声明中释放鸽派信号，决议公布

后美元指数走弱。国内方面，经济基本面，1-2月份，国内消费、投资增速均较去年12月明显上升，

同时，房地产在稳住楼市的政策下有明显修复。结合此前公布的PMI、通胀等一系列数据，2025年

1-2月份国内经济开局良好，对市场信心有着稳定效果。政策端，3月16日中办、国办印发《提振消

费专项行动方案》在促进居民收入、保障消费能力、提升消费水平及环境等方面均给出了有力安排。

政策对可选消费类股预计起到较大利好，但A50指数中相关股票权重较小，所受利好提振或相对较弱

。整体来看，国内政策带来的刺激效果预计持续发挥作用，同时美元指数维持低位，人民币币值处于

相对合理区间，为国内宽松货币政策提供施展空间，后市股指仍有进一步走高可能。策略上，建议轻

仓逢低买入。 

图表3：富时中国A50走势图 

 

 资料来源：Wind、瑞达国际 

 

铜 

隔夜COMEX铜震荡走强，报收5.122美元/磅，涨跌幅+2.1%。国际方面，美联储议息-维持利率

在4.25%-4.5%不变，大幅下调今年经济增速预测0.4个百分点并上调通胀预期；点阵图显示今明两

年维持各降息两次的预测，但倾向鸽派的官员变少；鲍威尔-多次强调不确定性，重申不急于调整立

场，其表示目前处于可降息和可保持限制性的状态、短期通胀预期上升，长期持稳、若近期商品通胀

数据持续强劲，则肯定与关税有关。国内方面，交通运输部办公厅等三部门：印发《2025年新能源

城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》的通知。利用超长期特别国债资金，对城市公交企业更新

新能源城市公交车及更换动力电池，给予定额补贴。库存方面，截至3月19日，COMEX铜库存为93154

短吨，环比+235短吨；LME铜库存225175吨，环比-2525吨；SHFE每日仓单158495吨，环比-4104

。美元美债方面，美元指数冲高回落，在美联储利率决议公布后急速下挫，抹去日内大部分跌幅，最

终收涨0.215%，报103.47。美债收益率盘中跳水，基准的10年期美债收益率收报4.237%；对货币

政策更敏感的两年期美债收益率失守4%，收报3.993%。操作建议，纽铜主力合约轻仓震荡偏多交易

，仅供参考。 

图表4：铜日线走势图 
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资料来源：Wind、瑞达国际 

 

黄金  

隔夜，国际贵金属期货收盘涨跌不一，COMEX黄金期货涨0.55%报3057.5美元/盎司，COMEX

白银期货跌1.14%报34.42美元/盎司。地缘方面，特朗普与乌克兰领导人泽连斯基展开“和平”对话

，双方对俄乌停火的预期达成共识，但俄方对停火尚未作出明确表态，不确定性犹存。美联储如期维

持利率不变，点阵图暗示今年仍有两次降息，累计降息50个基点。美联储大幅下调2025年经济增长

预期，同时上调通胀预期，部分受关税影响，但关税对经济的实质影响仍有待进一步观望。美联储主

席鲍威尔重申，当前无需急于调整货币政策的立场，整体仍维持谨慎观望的基调。最新点阵图显示，

预计今年不降息者略有增加，关税预期仍引起通胀反弹的担忧，或对后续降息进程形成一定压制。展

望未来，经济预期转弱叠加降息预期抬升，或推动实际利率的下行，关税政策对经济的实际影响仍有

待进一步观察。关税壁垒扩大全球贸易风险，美元信用风险边际增加，亦对金价形成支撑。白银方面

，高位回调压力较大，但受强劲的工业需求及白银ETF持续净流入的驱动，金银比有望继续回落。操

作上建议，中长期逢低布局黄金，短期内注意高位回调压力，COMEX黄金参考区间2900-3100美元

，COMEX白银参考区间33-36美元。 

图表5：COMEX黄金日线走势图 
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资料来源：Wind、瑞达国际 

 

ICE原糖 

洲际交易所(ICE)原糖期货收低，自两周半高位进一步回落。ICE 5月原糖期货下跌0.3美分，或1.5%

，结算价报每磅19.69美分，自周二触及的两周半高位进一步回落巴西航运机构Wiiams发布的数据显示

，截至3月12日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为47艘，此前一周为39艘。港口等待装运的食

糖数量为163.38万吨，此前一周为127.2万吨。在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖(VHP)数量为

150.2万吨。美糖主力价格关注上方压力23.0美分/磅，下方支撑17.5美分/磅。建议5月 ICE 期糖短期偏

多对待。 

图表6：ICE美糖主力合约价格走势图及支撑位和阻力位 

 

 

ICE棉花 

洲际交易所(ICE)棉花期货连跌第三日，承压于美元走强，但石油和谷物市场人气积极，限制了价格

的下行空间。ICE 5月期棉合约下跌0.12美分，结算价报每磅66.35美分。国际方面，据美国农业部

(USDA)报告显示，2025年2月28日-3月6日，美国2024/25年度陆地棉净出口签约量为6.16万吨，较前

周增长13%，较前四周平均值增长13%。签约量净增来自越南、土耳其、巴基斯坦、孟加拉国和印度尼

西亚。签约量负增长来自中国(8868吨)和韩国。美棉主力价格关注上方压力70美分/磅，下方支撑60.0

美分/磅。建议5月 ICE 期棉短期暂时观望。 

图表7：ICE美棉主力合约价格走势图及支撑位和阻力位 
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 △ 免责声明 

此报告由瑞达国际所编制。本报告采用之资料及意见均相信可靠及准确，但本公司并不对各分析或有关资料之可靠性及
准确性作出全面性保证。本报告只供客户或读者作参考之用，客户或读者不应完全依靠本报告内容作为投资准则。 

本报告之资料及意见如有任何更改，恕不另行通知。本报告并非及并无意图构成任何作价或招揽进行买卖本报告 提及
的商品。本公司不会对任何因依靠本报告作出任何买卖而引致之任何损失承担任何责任。 
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