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核心观点及策略 

2023年 4月 10日          

衰退预期强化 

金银受到支撑 

⚫ 上周贵金属价格继续冲高。美国经济数据走弱，市场对经

济衰退担忧增加，提振金银价格进一步走高，国际金价站

上2030美元/盎司的上方，波动性更大的银价表现更加强

劲。 

⚫ 上周五公布的美国3月非农就业报告显示，尽管3月非农新

增就业低于预期，但失业率出现下滑，劳动参与率提升，

使市场认为美国劳动力市场仍然坚韧，对美联储5月继续

加息的预期上升。美债收益率全线抬升，CME利率期货显

示美联储在5月份的下次FOMC会议上再次加息25基点的可

能性约为75%。 

⚫ 贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。在

今年美国经济陷入衰退的概率增加，以及美联储加息放缓

的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。且全球去美

元化加速和央行增持黄金储备，都将长期支持金价走势。

我们持续看好贵金属的中长期多头配置价值。近期经济衰

退预期强化也支撑了金银价格走势。短期市场交易逻辑转

变较快，我们认为目前金银不建议追高，可等待调整后逢

低买入。 

 

⚫ 策略建议：金银暂时观望 

⚫ 风险因素：美国CPI数据超预期反弹 
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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 447.32  6.12  1.39  168655  178255  元/克 

沪金 T+D 445.77  6.12  1.39  12412  154832  元/克 

COMEX 黄金 2023.70  36.70  1.85      美元/盎司 

SHFE 白银 5599  387  7.43  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5575  277  5.23  504134  4284062  元/千克 

COMEX 白银 25.13  1.66  7.07      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 

上周贵金属价格继续冲高。美国经济数据走弱，市场对经济衰退担忧增加，提振金银价

格进一步走高，国际金价站上 2030 美元/盎司的上方，波动性更大的银价表现更加强劲。 

近期公布的美国 ISM 的 3 月非制造业采购经理人指数超预期下降至近三年来的最低水

平，美国 2 月底的职位空缺近两年来首次降至 1000 万以下，美国 3 月私营部门新增就业岗

位远低于预期，经济数据纷纷走弱使得衰退交易主导市场。 

上周五公布的美国 3 月非农就业报告显示，尽管 3 月非农新增就业低于预期，但失业率

出现下滑，劳动参与率提升，使市场认为美国劳动力市场仍然坚韧，对美联储 5 月继续加息

的预期上升。美债收益率全线抬升，CME 利率期货显示美联储在 5 月份的下次 FOMC 会议

上再次加息 25 基点的可能性约为 75%。 

另外，OPEC+宣布联合减产后，原油价格大幅飙升，油价重心的抬升增加了美联储达到

抗通胀目标的难度。美联储的货币政策处于两难境地。市场关注点转向本周将公布的美国

CPI 数据。 

贵金属价格的主导逻辑依然是美联储的货币政策走向。在今年美国经济陷入衰退的概率

增加，以及美联储加息放缓的大背景下，贵金属价格的大趋势是看涨的。且全球去美元化加

速和央行增持黄金储备，都将长期支持金价走势。我们持续看好贵金属的中长期多头配置价

值。近期经济衰退预期强化也支撑了金银价格走势。短期市场交易逻辑转变较快，我们认为

目前金银不建议追高，可等待调整后逢低买入。 

本周重点关注：美国 3 月 CPI 数据和 3 月零售销售数据。事件方面，关注美联储 3 月货

币政策会议纪要，多位美联储官员将发表讲话，以及欧央行官员的讲话。 

 

操作建议：金银暂时观望 

风险因素：美国 CPI 数据超预期反弹 
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三、重要数据信息 

1、美国 3 月新增非农就业人口 23.60 万，低于预期的 23.90 万，前值上修至 32.6 万；

美国 3 月失业率重新走低，录得 3.50%，低于预期值和前值 0.1 个百分点。美国劳工部发布

的 3 月非农就业数据低于预期和前值，但失业率同时走低，不支持美联储尽快暂停加息。 

2、据美国劳工部数据，美国 2 月份职位空缺降至 990 万，为 2021 年 5 月以来最低水

平，低于预期的 1050 万，前值下修至 1060 万。 

3、美国 3 月 ADP 就业人数增 14.5 万人，预期增 20 万人，前值由增 24.2 万人修正为增

26.1 万人。  

4、美国上周初请失业金人数为 22.8 万人，高于预期的 20 万人，前值自 19.8 万人修正

至 24.6 万人。至 3 月 25 日当周续请失业金人数升至 182.3 万人，预期为 169.9 万人。 

5、美国 3 月挑战者企业裁员人数 89703 人，环比增 15.34%，同比增 319.4%。今年第

一季度累计裁员 270416 人，同比增加 396%，为 2020 年以来裁员总数最多的第一季度。 

6、美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 46.3，创 2020 年 5 月以来新低，预期 47.5，前值 47.7。

美国 3 月 ISM 制造业指数超预期下降，为连续五个月萎缩，创 2009 年以来不计新冠疫情期

间内新低。美国 3 月 ISM 非制造业指数 51.2，大幅不及预期的 54.6，2 月前值为 55.1。美国

3 月 ISM 非制造业指数意外显著下降至三个月新低，其中新订单扩张速度大幅疲软，新出口

订单创纪录暴跌，价格指数显著回落。虽然服务业 PMI 仍处扩张区，但企业和消费者变得

更加谨慎。 

7、美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值为 49.2，预期 49.3，初值 49.3，2 月终值 47.3。美

国 3 月 Markit 服务业 PMI 终值 52.6，预期 53.8，前值 53.8。 

8、欧元区 3 月制造业 PMI 终值 47.3，预期 47.1，初值 47.1，2 月终值 48.5。德国 3 月

制造业 PMI 终值为 44.7，预期 44.4，初值 44.4，2 月终值 46.3。法国 3 月制造业 PMI 终值

为 47.3，预期 47.7，初值 47.7，2 月终值 47.4。 

9、欧元区 2 月 PPI 环比降 0.5%，预期降 0.3%，前值降 2.8%；同比升 13.2%，预期升

13.3%，前值升 15%修正为升 15.1%。 

10、IMF 总裁格奥尔基耶警告称，受利率上升、通胀持续高企以及地缘政治紧张局势等

影响，全球经济正进入缓慢增长期，今年增速预计将低于 3%，未来 5 年则将保持在 3%左

右。这将是自 1990 年以来最低的五年期预测，显著低于过去二十年 3.8%的平均水平。 

11、新西兰联储意外加息 50 个基点，政策利率达到 5.25%水平，市场预期为加息 25 个

基点。自 2021 年 10 月以来，已累计加息 500 个基点。  

12、3 月末，我国黄金储备达 6650 万盎司，较上个月增加 58 万盎司。继去年 11 月以

来，中国央行连续 5 个月增持黄金，累计增持 386 万盎司黄金。如按区间均价计算，对应增

持金额近 500 亿元人民币。 
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四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2023/4/7 2023/3/31 2023/3/7 2022/4/7 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 930.91  928.02  903.15  1090.49  2.89  27.76  -159.58  

ishare 白银持仓 14574.65  14475.95  14894.81  17615.52  98.70  -320.16  -3040.87  

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 

2023-04-04 266164  70948  195216  13586  

2023-03-28 245135  63505  181630  23025  

2023-03-21 237891  79286  158605  18274  

2023-03-14 230823  90492  140331    

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 

2023-04-04 50327  29044  21283  7922  

2023-03-28 42254  28893  13361  9899  

2023-03-21 41325  37863  3462  4681  

2023-03-14 42227  43446  -1219    

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 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
1

沪期金-沪金T+D元/千克

-200

-100

0

100

200

300

400

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

沪期银-沪银T+D元/千克

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

沪期金-COMEX金元/克

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200
2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

沪期银-COMEX银元/千克

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
3
-0
1

COMEX金/银

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0
1
5
-0
5

2
0
1
5
-1
2

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
6

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-1
2

美国通胀预期%



  贵金属周报 

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 9 
 

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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