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◼ 观点逻辑 

美国 2 月 ISM 制造业指数不及预期和前值，1 月美国实际个人

可支配收入同比增速和 1 月耐用品订单环比增速均明显回落，美

国下修 23 年第四季国内生产总值（GDP）环比增长年率，再加上年

内美国激进的降息预期已修正到位，黄金短线上涨。再加上此前公

布的 1 月偏的零售、平均每周工时等数据，美国 1 月经济呈现整

体走弱趋势，美联储于今年年中左右开启降息仍是大概率事件。但

美国经济和劳动力市场短期仍有韧性，再加上比特币后续供给减

半仍有明显上涨行情，短期黄金多头情绪会受影响，短期上涨空间

有限，中长期看随着美国经济、通胀延续降温趋势，以及地缘政治

问题给全球经济、政治带来不确定的影响，避险情绪仍有支撑，再

加上白银偏紧的供需格局，维持贵金属中长期看多的方向不变，短

线回调视为布局机会。警惕地缘政治风险、美债利率超预期上行风

险。 

 

◼ 主要关注 

原油、美联储议息会议、美国通胀 

◼ 操作建议 

长线看多黄金。 

◼ 风险提示 

金价上涨风险主要是美元指数下行，避险情绪超预期上升；下

跌风险主要是美国通胀超预期上行、美债利率超预期上行。 
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一、投资策略 

推荐策略：短线回调视为布局机会，长线看多贵金属，谨慎操作，注意止盈止损。 

观点：美国 1 月经济数据表现整体不佳，美国经济降温趋势继续显现，美联储于今年年中

左右开启降息仍是大概率事件。但由于此前公布的美国通胀、就业数据超预期，且短期经济和

劳动力市场仍有韧性，再加上比特币后续供给减半仍有明显上涨行情，短期黄金多头情绪会受

影响，短期上涨空间有限，中长期看随着美国经济、通胀延续降温趋势，以及地缘政治问题给全

球经济、政治带来不确定的影响，避险情绪仍有支撑，再加上全球央行购金规模整体扩大，白银

基本面存在一定供需缺口，维持贵金属中长期看多的方向不变，短线回调视为布局机会。 

图 1：沪金主力  

 

资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

二、重点关注 

2.1 欧元区制造业 PMI 终值由初值 46.1 上修至 46.5，高于市场预期的 46.1，与上月的

46.6 基本持平，连续第 20个月处于萎缩区间。 

2.2 美国 2月制造业 PMI录得 47.8，预期 49.1，前值 49.1。就业分项 PMI录得 45.9，前

值 47.1，物价 PMI分项录得 52.5，前值 52.9。新订单分项录得 49.2，前值 52.5。 

2.3 美国 1月个人消费支出（PCE）物价指数环比增长 0.2%，预期 0.2%，前值 0.7%。实际

个人消费支出（PCE）环比增长 0.2%，预期 0.2%，前值 0.7%。美国 1月个人收入环比增长 1%，

预期 0.4%，前值 0.3%。 

2.4 1月美国实际个人可支配收入同比增速由 12月的 4.2%回落至 2.1%。 

2.5 美国 1 月耐用品订单环比下降 6.1%，为 2020 年 4 月以来最大降幅，同比下降 0.8%。

12 月数据被下修，显示订单环比下降 0.3%，前值为持平。 
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三、行情回顾 

本周（2/26-3/1）COMEX 金、COMEX银均上涨。其中，COMEX金上涨 2.24%，收于 2091.6 美

元/盎司，最高 2097.1 美元/盎司，最低 2033.4 美元/盎司；COMEX 银上涨 1.61%，收于 23.35

元/盎司，最高 23.49美元/盎司，最低 22.41 美元/盎司。 

表 1：贵金属周度行情变化 

资料数据来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

四、数据跟踪 

图 2：CFTC 美元指数和黄金白银期货非商业净多头  

 

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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CFTC 数据显示，截至 2 月 27 日，黄金非商业净多头持仓 141636 手，较前一周前增加

1374 手（+0.98%）；白银非商业净多头持仓 14499 手，较前一周减少 7878 手（-35.21%）；

美元指数非商业净多头持仓 2083 手，较上周增加 537 手（+34.73%）。 

截至 2024/3/1，SPDR 黄金 ETF 持仓量较上周减少 4 吨（-0.49%）至 823.77 吨；SLV

白银 ETF 持仓量较上周增加 74 吨（+0.55%）至 13，405.05 吨。 

图 3： SPDR 黄金 ETF 持仓 (吨) 图 4： SLV 白银 ETF 持仓 (吨) 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

图 5：SGE成交数据 

 

资料来源：Wind、SGE、中财期货投资咨询总部 
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资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

2/26-3/1，上期所沪金净多减少 10825 手（-29.52%）至 25850 手，沪银净多增加

19439 手（+147.71%）至 32599 手。 

图 7：沪金净多 图 8：沪银净多 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 

标普 500 VIX 位于低位。                 伦敦金银比价 90.12，前 88.72。 

图 9：标普 500VIX 与金价 图 10：金银比价 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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美元指数收跌 0.09%，收于 103.88（前值 103.97）。美国十年期国债收益率为 4.19%

（前值 4.26%），10 年期国债 TIPS 收于 1.87%（前值 1.96%），通胀预期（美国十年期国债-

美国十年期国债 TIPS）收于 2.32%（前值 2.30%），美德十年期国债利差 177bp（前值

178bp）。 

图 11：美元指数与伦敦金 图 12：美德利差与美元指数 

  

图 13：10 年期国债实际利率与伦敦金 图 14：通胀预期与伦敦金 

  

资料来源：Wind、中财期货投资咨询总部 
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