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核心观点及策略 

2024年 3月 18日 

金价高位回调，银价强势运行 

 

⚫ 上周贵金属价格走势分化，因美国通胀数据超预期，市场

对美联储“宽松预期”交易弱化，美元指数和美债收益率

反弹，国际金价高位震荡小幅回调，而工业属性更强的银

价，受铜价快速拉涨的影响而继续走高。 

⚫ 日本“春斗”结果陆续出炉，“风向标”丰田同意25年来

最大幅度加薪。日本各行业薪资增幅均较2023年大幅上

涨，为日本央行结束负利率政策铺平道路。市场预期日本

将迎来历史性转向，日本央行可能在3月19日的议息会议

上加息。 

⚫ 超预期的美国通胀数据使得市场近期对于“宽松预期”的

交易缓和，当前市场关注的焦点是美联储议息会议及会后

的鲍威尔 讲话。鉴于美国经济和通胀的韧性，预计美联

储将对降息保持谨慎的态度。预计短期金价将延续回调，

而近期受铜价影响强势运行的银价可能会波动加剧。 

 

⚫ 操作建议：逢高沽空黄金 

⚫ 风险因素：鲍威尔讲话偏派超预期 
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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 508.16  1.88  0.37  231111  178255  元/克 

沪金 T+D 506.73  1.33  0.26  24258  152174  元/克 

COMEX 黄金 2159.40  -26.80  -1.23      美元/盎司 

SHFE 白银 6344  181  2.94  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 6343  183  2.97  507290  5404302  元/千克 

COMEX 白银 25.41  0.88  3.59      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 

上周贵金属价格走势分化，因美国通胀数据超预期，市场对美联储“宽松预期”交易弱

化，美元指数和美债收益率反弹，国际金价高位震荡小幅回调，而工业属性更强的银价，受

铜价快速拉涨的影响而继续走高。 

美国白宫预计今年美国经济增长明显减速，通胀将继续顽固；预期 2024 年 CPI 升幅平

均为 2.9%。白宫的预测显示未来十个财政年度赤字将持续在 1.5 万亿美元以上，2033 年将

达到 2 万亿美元。从 2025 年到 2034 年，赤字占 GDP 的比重预计平均为 4.6%。 

耶伦表示：美国利率不太可能跌回疫情前水平，租金涨势放缓将推动通胀回落。 

欧洲央行管委卡兹米尔表示：现在降息将为时过早；欧洲央行应该等到 6 月份再进行首

次降息，急于行动既不明智也没有好处；通胀上行风险活跃且存在；需要更多确凿的证据，

只有在 6 月份才能达到降息的信心门槛；关于宽松政策的讨论应该已经开始了，欧洲央行将

在未来几周进行讨论；更倾向于平稳而稳定的货币政策宽松周期。 

日本“春斗”结果陆续出炉，“风向标”丰田同意 25 年来最大幅度加薪。日本各行业薪

资增幅均较 2023 年大幅上涨，为日本央行结束负利率政策铺平道路。市场预期日本将迎来

历史性转向，日本央行可能在 3 月 19 日的议息会议上加息。 

超预期的美国通胀数据使得市场近期对于“宽松预期”的交易缓和，当前市场关注的焦

点是美联储议息会议及会后的鲍威尔 讲话。鉴于美国经济和通胀的韧性，预计美联储将对

降息保持谨慎的态度。预计短期金价将延续回调，而近期受铜价影响强势运行的银价可能会

波动加剧。 

 

本周重点关注： 欧元区、日本 2 月 CPI 数据，欧洲各国 3 月 PMI 数据，以及 1-2 月中

国经济数据。事件方面，关注美联储、日本央行利率决议。 
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操作建议：逢高沽空黄金 

风险因素：鲍威尔讲话偏派超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 2 月核心 CPI 同比增 3.8%%，高于预期的 3.7%，较前值 3.9%进一步回落，仍

为 2021 年 5 月以来的最低水平。2 月核心 CPI 环比增 0.4%，为八个月最大升幅，高于预期

的 0.3%，与前值持平。商品通货紧缩仍在继续但已趋于平缓，同比下滑 0.3%，而服务业通

胀仍居高不下，同比大幅增长 5.2%。 

2、期升 0.3%，前值升 0.3%。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%。 

3、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%。 

4、美国上周初请失业金人数录得 20.9 万人，仍处于历史低位，预期 21.8 万，前值从

21.7 万修正为 21 万人。四周平均失业金申请人数略降至 20.8 万。续请失业金人数小幅上升

至 181.1 万。 

5、欧元区 1 月工业产出同比下降 6.7%，预期下降 2.9%；1 月工业产出环比下降 3.2%，

预期下降 1.5%。 

6、欧元区 1 月 PPI 同比下降 8.6%，降幅大于预期的-8.1%，降幅较 12 月的-10.6%有所

放缓，连续第九个月下滑。1 月 PPI 环比加速下滑至-0.9%，远超预期的-0.1%，为 2023 年 5

月以来的最大降幅。 

7、日本暂时摆脱技术性衰退，第四季度 GDP 年化季环比终值大幅上修至 0.4%，虽远

不及预期的 1.1%，但较初值的-0.4%大幅上修。日元小幅走强。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/3/15 2024/3/8 2024/2/15 2023/3/17 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 831.84  815.13  837.31  921.08  16.71  -5.47  -89.24  

ishare 白银持仓 12923.15  13011.33  13635.56  14287.30  -88.18  -712.41  -1364.15  

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 

2024-03-12 283062  81460  201602  10309  

2024-03-05 264148  72855  191293  49657  
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2024-02-27 214948  73312  141636  1374  

2024-02-20 211034  70772  140262    

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 

2024-03-12 67094  26116  40978  12663  

2024-03-05 58885  30570  28315  13816  

2024-02-27 54546  40047  14499  -7878  

2024-02-20 57582  35205  22377    

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 

  

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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