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◼ 观点逻辑 

2 月美国通胀数据超预期，零售销售环比、同比增长不及预期，

上周初请失业金人数不及预期且前值下修，美元美债利率整体表

现为走强，短线会压制贵金属上行空间，但市场对美联储降息时间

点和降息次数的预期不变，关注下周美联储议息会议决议。中长期

看，美国经济、通胀延续降温趋势，美国政党换届和地缘政治因素

使得资产波动率和风险溢价抬升，利好黄金，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、美国通胀和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 2 月非农超预期，但失业率上升，薪资增速放缓，美国经济和就业市场延续降

温趋势，2月美国通胀数据超预期，但零售销售环比、同比增长不及预期，美元美债利率整体表

现为走强，短线会压制贵金属上行空间，但美联储于今年年中左右开启降息仍是大概率事件。

美国短期经济和劳动力市场仍有韧性，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美国 2月 CPI同比增长 3.2%，预期 3.1%，前值 3.1%；环比增长 0.4%，预期 0.4%，前

值 0.3%。 

2.2 美国 2月核心 CPI同比上升 3.8%，预期 3.7%，前值 3.9%，环比增长 0.4%，预期 0.3%，

前值 0.4%。 

2.3 美国 2月 PPI同比升 1.6%，预期升 1.1%，前值升 0.9%；环比升 0.6%，预期升 0.3%，

前值升 0.3%。 

2.4 美国 2 月核心 PPI 同比升 2.0%，预期升 1.9%，前值升 2.0%；环比升 0.3%，预期升

0.2%，前值升 0.5%。 
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2.5美国零售销售数据不及预期，2月零售销售环比升 0.6%，预期升 0.8%，前值降 0.8%；

核心零售销售环比升 0.3%，预期升 0.5%，前值降 0.6%。 

三、行情回顾 

本周（3/11-3/17）COMEX金下跌、COMEX银上涨。其中，COMEX金下跌 1.23%，收于 2159.4

美元/盎司，最高 2195.5 美元/盎司，最低 2156.2 美元/盎司；COMEX 银上涨 3.59%，收于 24.41

元/盎司，最高 25.66美元/盎司，最低 24.22 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 3 月 12 日，黄金非商业净多头持仓 201602 手，较前一周前增加

10309 手（+5.39%）；白银非商业净多头持仓 40978 手，较前一周增加 12663 手

（+44.72%）；美元指数非商业净多头持仓 6186 手，较上周增加 3087 手（+99.61%）。 

截至 2024/3/15，SPDR 黄金 ETF 持仓量较上周增加 16.7 吨（+2.05%）至 831.84 吨；

SLV 白银 ETF 持仓量较上周减少 88.2 吨（-0.68%）至 12923.15 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 

3/11-3/15，上期所沪金净多增加 2129 手（+4.11%）至 53881 手，沪银净多增加 2284

手（+3.82%）至 62088 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 85.63，前 89.65。 

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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美元指数收涨 0.69%，收于 103.45（前值 102.74）。美国十年期国债收益率为 4.31%

（前值 4.09%），10 年期国债 TIPS 收于 1.99%（前值 1.81%），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 2.28%），美德十年期国债利差 185bp（前值

181bp）。 

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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