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核心观点及策略 

2024年 4月 1日 

金价屡创新高，短期追高需谨慎 

 

⚫ 上周市场延续降息预期的交易逻辑，国际金价屡创新高。

上周五公布的美联储青睐通胀指标2月核心PCE物价指数

同比增长2.8%，环比增长0.3%，如市场预期降温，个人消

费支则出超预期反弹。鲍威尔认为2月PCE“基本符合预

期”，重申美联储不急于降息，希望看到更多“向好”的

通胀数据，仍预计通胀将继续在“颠簸的道路”下降。 

⚫ 上周五公布的美国2月核心PCE如预期降温，市场对于美联

储6月首次降息的预期继续强化。由于上周五欧美市场休

市，预计本周初市场将会消化通胀数据降温的利好，金银

价格还将继续上攻。后期市场对于美联储首次降息的预期

还会随着经济数据和美联储官员的讲话而摇摆。当前贵金

属持看涨思路，但短期追高需谨慎。 

 

⚫ 操作建议：观望为宜 

⚫ 风险因素：美国3月非农就业数据超预期，美联储官员讲

话打压降息预期 

 

投资咨询业务资格 

沪证监许可【2015】84 号 

 

 

李婷 

 021-68555105 

 li.t@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0297587 

投资咨询号：Z0011509 

 

黄蕾 

 021-68555105 

 huang.lei@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0307990 

投资咨询号：Z0011692 

 

高慧 

 021-68555105 

 gao.h@jyqh.com.cn 

从业资格号：F03099478 

投资咨询号：Z0017785 

 

王工建 

 021-68555105 

 wang.gj@jyqh.com.cn 

从业资格号：F3084165 

投资咨询号：Z0016301 

 

 



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 2 / 10 
 

一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 531.30  18.82  3.67  235163  178255  元/克 

沪金 T+D 529.50  16.75  3.27  41928  167492  元/克 

COMEX 黄金 2254.80  88.30  4.08      美元/盎司 

SHFE 白银 6471  155  2.45  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 6454  108  1.70  500146  5570788  元/千克 

COMEX 白银 25.10  0.26  1.05      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周市场延续降息预期的交易逻辑，国际金价屡创新高。上周五公布的美联储青睐通胀

指标 2 月核心 PCE 物价指数同比增长 2.8%，环比增长 0.3%，如市场预期降温，个人消费支

则出超预期反弹。鲍威尔认为 2 月 PCE“基本符合预期”，重申美联储不急于降息，希望看

到更多“向好”的通胀数据，仍预计通胀将继续在“颠簸的道路”下降。 

美联储多名高官谈降息。有望成为下一任美联储主席的有力候选人、美联储现任理事沃

勒上周三 “放鹰”。沃勒表示，没有必要急于降息，他强调最近的美国经济数据显示应该推

迟降息或是减少今年的降息次数。理事库克强调谨慎，今年票委亚特兰大联储主席重申预计

今年仅降一次。芝加哥联储主席古尔斯比明确表态仍支持年内降息三次。古尔斯比的看法目

前仍是美联储官员中的主流预期 

欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，欧元区核心通胀率正在快速回落，但仍然过高；需要降低

利率以防止经济损害；欧洲央行是否在四月或六月开始降息并不重要；欧洲央行降息应该在

春李开始，不受美联储影响；可能会以“温和”降息开始，之后不必在每次会议上都降息，

尽管应该保留这一选项。 

日本央行委员、鹰派领军人物田村直树称，金融环境仍将保持宽松。日本央行官员意外

放鸽，日元再度下跌。 

上周五公布的美国 2 月核心 PCE 如预期降温，市场对于美联储 6 月首次降息的预期继

续强化。由于上周五欧美市场休市，预计本周初市场将会消化通胀数据降温的利好，金银价

格还将继续上攻。当前贵金属持看涨思路，但短期不宜追涨。后期市场对于美联储首次降息

的预期还会随着经济数据和美联储官员的讲话而摇摆。 

 

本周重点关注：美国 3 月非农数据、ISM 制造业和服务业 PMI 数据、2 月耐用品订单数

据，欧洲 3 月 CPI 数据等。事件方面，OPEC+将召开部长级会议，鲍威尔等多位美联储官员
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发表讲话。 

 

操作建议：观望为宜 

风险因素：美国 3 月非农就业数据超预期，美联储官员讲话打压降息预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 2 月核心 PCE 物价指数同比增长 2.8%，为 2021 年 3 月以来最低，和市场预期

一致，较 1 月上修 0.1 个百分点的增速 2.9%放缓。2 月核心 PCE 环比增长放缓至 0.3%，也

符合预期，1 月增速由 0.4%上修至 0.5%。受汽油价格上涨推动，2 月 PCE 物价指数同比增

长较 1 月的 2.4%加快至 2.5%，为去年 9 月来首次增速回升，PCE 环比增长 0.3%，增速均

符合预期。 

2、美国 2 月通胀调整后实际个人消费支出环比增长 0.4%，较 1 月的下降 0.2.%回升，

而且正增长的增速高于市场预期的 0.1%。 

3、美国四季度 GDP 年化季环比终值超预期上修至 3.4%，前值为 3.2%。GDP 数据超预

期上修主要源于消费者和政府支出以及商业投资的向上修正，显示经济增长势头强劲。 

4、美国四季度核心 PCE 物价指数年化季环比终值从前值 2.1%下修至 2%，超出 2.1%

不变的预期；但 PCE 物价指数年化季环比终值从 3%超预期上修至 3.3%。 

5、上周首次申请失业救济人数持平不变，为 21 万人，依旧徘徊在历史低点附近，显示

劳动力市场仍具韧性。 

6、美国 2 月耐用品订单环比增长 1.4%，核心资本货物订单环比 3 个月来首次增长。波

音“飞机门”影响有所消退，非国防飞机订单环比反弹 24.6%，商业投资也有所增加。但耐

用品订单环比的 1 月前值进一步下修至-6.9%。 

7、美国 1 月要房价指数 S&P/CS 全国房价指数同比涨 6%，为 2022 年以来最快上涨，

12 月前值为涨 5.6%。环比跌 0.1%，显著不及预期。 

8、美国楼市先行指标新屋销售意外三个月来首次下滑，房价同比六连跌。美国 2 月新

屋销售环比跌 0.3%，预期为环比上涨 2.1%，1 月前值为环比上涨 1.5%。2 月的新房供应量

攀升至 46.3 万套，为 2022 年 10 月以来的最高水平。2 月新屋售价的中位值为 40.05 万美

元，同比大跌 7.6%。 

9、美国 2 月季调后成屋签约销售指数环比升 1.6%，预期升 1.5%，前值降 4.9%；同比

降 2.2%，前值降 6.8%。 

10、美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值 79.4，预期 76.5，初值 76.5，2 月终值

76.9。 

11、美国 3 月一年期通胀率预期 2.9%，预期 3.1%，前值 3.0%。 
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四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/3/29 2024/3/22 2024/2/29 2023/3/29 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 830.15  835.33  822.91  928.02  -5.18  7.24  -97.87  

ishare 白银持仓 13190.55  13095.26  13405.05  14475.95  95.29  -214.50  -1285.40  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-03-26 265647  66353  199294  -2308  

2024-03-19 278732  77130  201602  0  

2024-03-12 283062  81460  201602  10309  

2024-03-05 264148  72855  191293    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2024-03-26 80721  29885  50836  -1599  

2024-03-19 77632  25197  52435  11457  

2024-03-12 67094  26116  40978  12663  

2024-03-05 58885  30570  28315    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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