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摘要：

【行情复盘】

本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 2.06%（42.2 美元），收报 2091.6 美元/

盎司。本周 COMEX 白银 2405 上涨了 0.67%（0.156 美元），收报 23.345

美元/盎司。

【重要资讯】

美国 1月份个人消费支出价格指数（PCE），数据显示，PCE 指数月率

上涨 0.2%，符合预期。核心 PCE 指数月率上涨 0.4%，年率上涨 2.8％，年

率创 2021 年三月以来最小增幅，二者均符合预期。这一通胀数据对美元构

成压力，使得持有其他货币的投资者发现黄金更具吸引力，进而推动了金

价的上涨。核心 PCE 数据公布后，降息预期上升，金价飙涨近 10 美元。

美国 2月 ISM 制造业 PMI 从 1 月的 15 个月高点下跌 1.3 点，至 47.8，

低于市场预期。新订单指数在出现三年多来最大月度增幅后，2 月需求走

软。产出和就业指数均降至去年 7 月以来的最低水平。最新数据令美国采

购和供应管理高管受挫，他们一直乐观地认为，自 2022 年末以来一直处于

收缩状态的制造业正处于扩张的边缘。ISM 数据还显示，上月工厂库存收

缩速度快于年初，显示企业库存保持在较低水平。该经济数据疲软强化了

美国 6月降息的预期。

【操作建议】

本周前四天金价一直窄幅盘整，周四收于 2050 美元，周五当日 COMEX

黄金大涨近 40 美元，突破 2050 一带的整理，站上 2091 美元，创去年 12

月下旬以来的最高水平，并突破 50 日均线。当前金价短线看涨情绪较强，

短线可轻仓试多，止损参考 2050 美元。

白银方面，本周 COMEX 白银 2405 上涨了 0.67%（0.156 美元），收报

23.345 美元/盎司，本周白银涨幅不如黄金。白银重新站上 23 美元关口，

白银短线震荡偏强，下方在 22 美元处有支撑。
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一、宏观分析

本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 2.06%（42.2 美元），收报 2091.6 美元/盎司。本周 COMEX

白银 2405 上涨了 0.67%（0.156 美元），收报 23.345 美元/盎司。

周二，以色列对黎巴嫩东部一处尚未成为战争目标的地点发动空袭，贝卡谷地巴勒

贝克郊区(Baalbek Bekaa Valley)发生数起袭击事件。自 2006 年战争以来，这个地区就

没有遭受过以色列的炮火袭击。贝卡谷地长期以来一直被认为是真主党的据点，以色列

选择攻击它标志着持续冲突的扩大和升级，远远超出了黎巴嫩南部边境地区，因为它距

离黎巴嫩南部边境整整 100 公里。

周三，公布美国第四季度实际 GDP 年化季率修正后为 3.2%，略低于此前的预期值

3.3%。实际个人消费支出季率则为 3%，高于此前的 2.8%。2023 年的经济增速预计为 2.5%，

高于 2022 年的 1.9%，超过了美联储官员所认为的 1.8%的非通胀增长率。然而，一些迹

象显示，这一增长势头已有所减弱。1 月份，零售销售、房屋开工、耐用品订单和工厂生

产均出现下滑。上月数据的疲软部分原因可归咎于低温天气和年初季节性波动数据的调

整困难。GDP 报告中呈现的情况是，商业投资和消费者支出相对疲软，而政府和库存建设

的贡献则超过预期。这些因素都为 2024 年的经济增长带来了一定的下行风险。

周四晚间，公布了美国 1 月份个人消费支出价格指数（PCE），数据显示，PCE 指数

月率上涨 0.2%，符合预期。核心 PCE 指数月率上涨 0.4%，年率上涨 2.8％，年率创 2021

年三月以来最小增幅，二者均符合预期。这一通胀数据对美元构成压力，使得持有其他

货币的投资者发现黄金更具吸引力，进而推动了金价的上涨。核心 PCE 数据公布后，降

息预期上升，金价飙涨近 10 美元。

周五，一项衡量美国工厂活动的指标在 2 月份以更快的速度萎缩，订单、产出和就

业均出现萎缩，表明制造业正在努力寻求动力。周五公布的数据显示，美国 2 月 ISM 制

造业 PMI 从 1 月的 15 个月高点下跌 1.3 点，至 47.8，低于市场预期。新订单指数在出现

三年多来最大月度增幅后，2 月需求走软。产出和就业指数均降至去年 7 月以来的最低水

平。最新数据令美国采购和供应管理高管受挫，他们一直乐观地认为，自 2022 年末以来

一直处于收缩状态的制造业正处于扩张的边缘。ISM 数据还显示，上月工厂库存收缩速度

快于年初，显示企业库存保持在较低水平。该经济数据疲软强化了美国 6 月降息的预期。

同日，美国 2 月消费者信心指数三个月来首次出现下降，原因是人们对经济的当前
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和预期看法恶化。2 月密歇根大学消费者信心指数终值从 1 月的 79 降至 76.9。尽管市场

情绪有所下降，但在过去两年里，随着通胀回落，经济并未受到太大损害，市场情绪在

很大程度上有所改善。此外，消费者的前景往往对汽油价格的变化很敏感，而上月汽油

价格大幅上涨。调查负责人 Joanne Hsu 在声明中表示：“自新年伊始，消费者认为经济

状况几乎没有变化，他们似乎确信通胀将继续保持良好的轨迹。”

下周将公布美国 2 月非农数据。美国 1 月份强劲的消费者价格指数(cpi)和生产者价

格指数(ppi)数据，加上令人印象深刻的劳动力市场数据（1 月份，非农就业人数激增 35.3

万人），重新燃起了政策转向进一步推迟的预期。根据芝加哥商品交易所美联储观察工

具(CME Fed watch Tool)的数据，市场预计美联储 5 月份降息 25 个基点的可能性为 24%，

在 3 月和 5 月维持利率不变后，6 月份降息的可能性接近 75%。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2月 27 日当周，黄金非商业净持仓为 141,636 张

合约，较 1周前的 140,262 张增加了 1374 张，黄金的非商业净多头头寸上升。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 3 月 1 日持有量 823.77 吨，较 1周

前减少了约 4吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视野的 ETF

投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资者和央行

的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。

图源：wind
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SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：2月 27 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 14,499 张合约，较 1周前的 22,377 张减少了 7878 张。白银的非商业净多头头寸下降。
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全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 3 月 1 日的白银持仓量为

13405.05 吨，较 1周前增加了约 74 吨。

图源：wind

图源：wind
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iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 2.06%（42.2 美元），收报 2091.6 美元/盎司。本周前

四天金价一直窄幅盘整，周四收于 2050 美元，周五当日 COMEX 黄金大涨近 40 美元，突

破 2050 一带的整理，站上 2091 美元，创去年 12 月下旬以来的最高水平，并突破 50 日

均线。当前金价短线看涨情绪较强，短线可轻仓试多，止损参考 2050 美元。

白银方面，本周 COMEX 白银 2405 上涨了 0.67%（0.156 美元），收报 23.345 美元/

盎司，本周白银涨幅不如黄金。白银重新站上 23 美元关口，白银短线震荡偏强，下方在

22 美元处有支撑。
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四、下周重要财经事件

周二：ISM 服务业采购经理人指数

周三：ADP 就业数据，加拿大央行货币政策决定，鲍威尔在众议院金融服务委员会作

证，JOLTS 职位空缺

周四：欧洲央行货币政策会议，每周失业救济申请；鲍威尔在参议院银行委员会作
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证

周五：非农就业报告

下周二，ISM 服务业采购经理人指数(PMI)将成为美国经济的一大亮点。预计 2 月份

整体 PMI 将维持在 50 以上，突显出服务业商业活动的持续扩张。1 月份，采购经理人指

数(PMI)中的物价支付指数从去年 12 月的 56.7 跃升至 64，表明投入成本通胀加速。2 月

份通胀成分的类似增长可能会提振美元，并对黄金的直接反应造成压力。

美国 2 月 ADP 就业数据和 1 月 JOLTS 就业变动数据将于周三公布，这将是下周首批

与就业相关的数据。今年 1 月，私营部门的就业人数增加 10.7 万人。如果 ADP 就业变化

指数低于 10 万，可能表明劳动力市场状况较为宽松，并对美元构成压力。至于 JOLTS 的

报告，自去年 10 月以来，职位空缺数量一直在 900 万个左右波动。除非这些数据出现重

大变化，否则投资者可能不会在周五的 2 月就业报告发布之前做出反应。

下周五公布的非农数据，如果非农就业人数增长大幅下降，低于 15 万，可能会导致

投资者重新评估 5 月份降息的可能性，并立即引发美元的抛售。另一方面，接近 20 万的

就业数据可能足以让市场相信，劳动力市场足够健康，美联储可以将政策转向推迟到 6

月。在这种情况下，美元还有更多的上行空间。

此外，美联储主席鲍威尔将于下周发表半年度货币政策报告。鲍威尔将于 3 日和 4

日分别在众议院金融委员会和参议院银行、住宅、城市委员会作证。
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