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摘要：

【行情复盘】

中东战争仍在持续，但金银出现反常识一幕，不涨反跌。本

周COMEX白银2605下跌9.21%，收报84.695美元/盎司。本周COMEX

黄金 2604 下跌 1.27%，收报 5181.3 美元/盎司。NYMENX 铂 2604

周下跌 9.34%，NYMEX 钯 2606 周下跌 9.38%。

【重要资讯】

周二，3 月 3 日晚间，现货黄金、现货白银回吐早前涨幅，

双双大跳水，现货黄金短线跳水 300 美元，一度跌破 5000 美元/

盎司关口。现货白银日内一度暴跌 12%。中东冲突仍在持续，冲

突进入第四天。以色列国防军当地时间 3日晚称，以色列空军不

久前完成了对黎巴嫩南部约 60 个真主党目标的一系列空袭。此次

空袭的目标是黎巴嫩真主党的武器库、导弹发射器、指挥中心和

其他基础设施。伊朗伊斯兰革命卫队称发射导弹击中部署在中东

地区的第二套“萨德”反导系统。

周四，中国、美国以及多个西方国家政府正罕见地联合向加

纳施压，敦促该国暂停上调黄金特许权使用费的计划。各方担忧，

这一政策调整可能对全球多家大型金矿企业造成冲击。

周五，美国 2 月非农就业人数减少 9.2 万人，远逊于市场预

期。此前经济学家普遍预计将增加约 5.8 万个就业岗位。与此同

时，失业率升至 4.4%，高于 1月的 4.3%，也高于市场原本预期的

持平水平。疲弱就业数据理论上有助于强化美联储在今年下半年

更激进降息的预期，从而利好黄金。芝商所宣布，将其 COMEX 100

黄金期货的初始保证金比例从 9%下调至 7%。

【操作建议】

预计金价将进入高

贵金属周报
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一、宏观分析

中东战争仍在持续，但金银出现反常识一幕，不涨反跌。本周 COMEX 白银 2605 下跌

9.21%，收报 84.695 美元/盎司。本周 COMEX 黄金 2604 下跌 1.27%，收报 5181.3 美元/盎

司。NYMENX 铂 2604 周下跌 9.34%，NYMEX 钯 2606 周下跌 9.38%。

上周末美以联合对伊朗发动打击并导致伊朗最高领袖阿亚图拉·阿里·哈梅内伊身亡，

引发市场对冲突外溢的担忧，并加剧全球经济不确定性，资金涌向避险资产。当地时间 3

月 2日，美国总统特朗普表示，一个拥有核武器的伊朗对美国来说是不可容忍的。美国将

继续在伊朗开展大规模军事行动。美以目标非常明确，包括摧毁伊朗导弹能力，确保伊朗

无法获得核武器。特朗普称，对伊朗军事行动可能持续 4至 5 周，但他表示已做好“行动

时间远超这个期限”的准备。特朗普还称，美国要彻底摧毁伊朗海军，并已经击沉了其 10

艘舰艇。

周二，3月 3日晚间，现货黄金、现货白银回吐早前涨幅，双双大跳水，现货黄金短

线跳水 300 美元，一度跌破 5000 美元/盎司关口。现货白银日内一度暴跌 12%。中东冲突

仍在持续，冲突进入第四天。以色列国防军当地时间 3 日晚称，以色列空军不久前完成了

对黎巴嫩南部约 60 个真主党目标的一系列空袭。此次空袭的目标是黎巴嫩真主党的武器

库、导弹发射器、指挥中心和其他基础设施。伊朗伊斯兰革命卫队称发射导弹击中部署在

中东地区的第二套“萨德”反导系统。当地时间 3月 3 日晚，法国总统马克龙对全国发表

电视讲话，向法国民众通报当前伊朗及中东局势的最新情况及法国的立场。马克龙呼吁以

色列尊重黎巴嫩领土主权完整，以色列若决定在黎巴嫩开展地面军事行动，将是“危险的

升级行为”和“战略性错误”，可能对整个中东及欧洲安全环境产生影响。在讲话中，马

克龙确认，法国“戴高乐”号航母将部署在地中海，以应对中东地区紧张局势，并保障法

国及其盟友的安全。胡塞武装政治局 3日发表声明，谴责以色列升级对黎巴嫩的军事行动，

称其违反停火协议与国际法，并声援黎巴嫩真主党。

周三，随着中东战争进入第五天，黄金价格周三（3月 4日）出现反弹，收复了前一

交易日的部分跌幅。最新公布的经济数据进一步强化了市场对美国经济韧性的判断。周三

公布的 ADP 就业报告 显示，美国 2月私营部门新增就业 6.3 万人，高于市场预期的 5万

人，同时也明显高于 1月修正后的 1.1 万人。此外，美国服务业活动表现也好于预期。数

据显示，美国 ISM 服务业采购经理人指数（PMI） 从 1 月的 53.8 升至 56.1，高于市场

预期的 53.5。不过，S&P Global 综合 PMI 则从 52.3 小幅回落至 51.9，显示经济扩张速
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度略有放缓。尽管就业市场整体仍表现出一定韧性，但一些分析人士认为，当前数据尚不

足以促使美联储在短期内迅速转向宽松政策。市场普遍预计，美联储可能至少在夏季之前

维持相对中性的政策立场。根据 CME FedWatch 工具 的数据，目前市场预计到今年年底美

联储累计降息幅度约为 50 个基点，较此前的预期明显减少。

周四，当地时间 3月 5日，以色列国防军宣布，以色列空军已对伊朗首都德黑兰的目

标发动新一轮空袭。以军称，这是自本轮冲突开始以来对德黑兰发动的第 13 轮空袭，也是

当天的第二轮空袭。随后，德黑兰多个地点传出爆炸声。

中国、美国以及多个西方国家政府正罕见地联合向加纳施压，敦促该国暂停上调黄金

特许权使用费（royalty）的计划。各方担忧，这一政策调整可能对全球多家大型金矿企业

造成冲击。作为非洲最大的黄金生产国，加纳正考虑将现行固定 5%的黄金特许权使用费，

调整为与金价挂钩的浮动税率机制，税率区间为 5%至 12%。这一举措被视为政府试图在金

价持续创出历史新高的背景下，从黄金产业中获取更多财政收入。矿业公司警告称，新制

度中较高的税率档位可能使加纳成为非洲成本最高的矿业投资地之一，并压缩矿企利润空

间。业内人士表示，如果该方案不作修改或撤回，最早可能在下周正式生效。此前路透社

报道称，为推动改革通过，加纳政府已同意削减现有的一项附加税，但矿业公司认为整体

税率仍然过于激进，并已向政府提交更低的替代税率方案。除美国和中国外，英国、加拿

大、澳大利亚以及南非的外交机构也已介入此事。三名矿业高管表示，这种规模的外交协

调在矿业税制争议中极为罕见。一名资深行业人士表示：“这是我第一次看到外交界在类

似问题上如此大规模地集体介入。”

周五，美国劳工统计局周五公布的数据显示，美国 2月非农就业人数减少 9.2 万人，

远逊于市场预期。此前经济学家普遍预计将增加约 5.8 万个就业岗位。与此同时，失业率

升至 4.4%，高于 1月的 4.3%，也高于市场原本预期的持平水平。疲弱就业数据理论上有助

于强化美联储在今年下半年更激进降息的预期，从而利好黄金。

芝商所 （CME）已宣布，自 2026 年 3 月 6 日收盘后生效，将其 COMEX 100 黄金期货的

初始保证金比例从 9%下调至 7%。此次下调结束了此前包括 2月 5日在内的连续六次上调操

作。这反映出金银市场的过热态势有所缓解。此前，交易所通过连续、密集地上调保证金

来应对市场的剧烈波动和高投机情绪，这一系列操作也被视为市场可能见顶的重要参考指

标。如今这一举措的信号又像是告诉市场，金银前期的过热态势已得到缓解，极端波动风



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 3

险有所释放。此次下调保证金，属于对当前市场情绪平复、波动收敛的回应，也是对市场

流动性的适度松绑。

2026 年 1 月全球央行黄金净购买量仅为 5吨，较过去 12 个月月均 27 吨的水平暴跌约

82%，仅为 2025 年月均需求的不足 20%，引发市场对黄金避险属性的质疑，也让市场好奇，

是各国央行觉得现在市场价格贵了，还是对美国今年的扩张性战略，以及美元的强势或有

了新的预判。

本周贵金属市场出现反常识的一幕，中东战争期间金银不涨反跌。本周一晚间金银快

速跳水，至周二晚间的周内低点，黄金暴跌了 5%，跌超 300 美元，白银跌超 11%，跌破 80

美元/盎司。与此同时美元指数却强势上涨。直接原因是资金在冲突爆发前就已提前炒作涌

入黄金、正式开打靴子落地后，高位获利盘集中抛售兑现利润，即“买预期、卖现实”。

同时，霍尔木兹海峡被封锁、油价上涨抬升通胀将打乱全球主要国家央行的降息步伐，市

场对美联储今年降息的预期显著下调，上周五交易员还在押注会有两次降息，而最新已降

至约 32%，不降息及仅降息 25 基点的概率近 50%。同样失灵的避险资产还有美国国债，在

动荡时期，美国国债通常被视为全球最安全的资产，本周 10 年期美债收益率已上涨 20 个

基点，创下自去年 4月“关税风波”以来最大单周涨幅。

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）：2026 年 3 月 3 日当周，黄金非商业净持仓为 160,145

张合约，较 1周前的 159,177 张增加 159017 张，黄金的非商业净多头头寸增加。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 2026 年 3 月 6 日持有量为 1073.32

吨，较 1周前减少 28 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。
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图源：wind

图源：金十数据 SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)
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美国商品期货交易委员会（CFTC）：2026 年 3 月 3 日当周，投机者持有的白银非商业

净多仓为 23,338 张合约，较 1周前的 22,260 张增加了 1078 张。白银的非商业净多头头

寸增加。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 2026 年 3 月 6 日的白银持仓量

为 15761.62 吨，较 1周前减少 230.8 吨。

图源：wind

图源：wind
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图源：金十数据 iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2604 下跌 1.27%，收报 5181.3 美元/盎司。中东战争仍在持续，局

势未明，金银的不确定性和波动率依旧偏大，操作方面建议以观望或短线操作为主。同时

此次避险资金选择美元而非黄金也提示此前受质疑的美元信用可能依旧强劲。

白银方面，本周 COMEX 白银 2605 下跌 9.21%，收报 84.695 美元/盎司。在突发美伊

冲突的背景下白银短线走势大概率与黄金强相关，交易白银同样面临高风险、高波动的市

场环境，建议投资者控制好仓，密切关注中东美伊冲突相关消息，实时关注盘面变化。
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四、下周重要财经事件

随着市场重新聚焦能源价格与通胀风险，下周黄金市场可能对美国通胀数据格外敏感。

投资者将迎来消费者物价指数（CPI）和个人消费支出物价指数（PCE）数据，后者是美联

储最看重的通胀指标。此外，在此前美国第四季度 GDP 初值仅录得 1.4%、表现令人失望之

后，市场也将密切关注第四季度 GDP 修正值，以判断美国经济动能是否进一步放缓。与此

同时，投资者也将密切关注中东局势进展及原油价格变动。

下周重点经济数据包括：

周二：美国成屋销售

周三：美国 CPI

周四：美国上周初请失业金人数、美国新屋开工与营建许可

周五：美国耐用品订单、美国第四季度 GDP 修正值、核心 PCE、JOLTS 职位空缺、密歇

根大学消费者信心初值
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保，此报告不构成给予阁下的私人咨询建议。

联系我们

机构名称 地址 联系电话 邮编

兰州总部

甘肃省兰州市城关区东岗西路街道天水中路3号

第2单元30层001室 4000-345-200 730000

深圳分公司 深圳市南山区粤海街道大冲社区大冲商务中心

（三期）4栋17B、17C1702
0755-88608696 518000

宁夏分公司 银川市金凤区正源北街馨和苑10号商业楼18号

营业房
0951-4011389 750004

上海营业部 中国（上海）自由贸易试验区桃林路18号A楼

1309、1310室
021-50890133 200122

酒泉营业部 甘肃省酒泉市肃州区西文化街6号3号楼2-2室 0937-6972699 735211
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