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核心观点及策略 

2024年 3月 25日 

金价再创新高，短期将高位震荡 

 

⚫ 上周国际金价在再创新高后回吐涨幅，整体走势高位震

荡，国际银价呈冲高回落走势。上周全球各大央行均举行

了政策会议。美联储本次会议如期按兵不动，官员们仍预

计今年降息三次；日本央行结束了其负利率政策，反而导

致日元应声下跌；英国央行温和地暗示了夏季降息的可能

性后英镑暴跌；上周四瑞士央行意外降息，欧元走弱提振

美元指数，压制黄金价格走势。 

⚫ 上周四瑞士央行意外降息25基点，将基准利率从1.75%下

调至1.5%，为首个降息的发达国家。瑞士央行此举将放大

美联储和欧央行年内降息的可能性。 

⚫ 目前市场对美联储将在今年6月份首次开启降息的预期仍

存在不确定性，降息时点还会随着经济数据和美联储官员

的讲话而摇摆。上周金银冲高回落，周末俄罗斯发生的恐

怖袭击会提振避险需求，预计短期金价会高位震荡，而银

价回调的概率较大。贵金属的中长期趋势依然看涨。 

 

⚫ 操作建议：逢高沽空白银 

⚫ 风险因素：美国2月核心PCE数据不及预期，鲍威尔讲话鸽

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 512.48  4.32  0.85  228361  178255  元/克 

沪金 T+D 511.05  7.01  1.39  31734  147160  元/克 

COMEX 黄金 2166.50  7.10  0.33      美元/盎司 

SHFE 白银 6316  -28  -0.44  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 6301  -10  -0.16  1412642  5325506  元/千克 

COMEX 白银 24.84  -0.57  -2.22      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 

上周国际金价在再创新高后回吐涨幅，整体走势高位震荡，国际银价呈冲高回落走势。

上周全球各大央行均举行了政策会议。美联储本次会议如期按兵不动，官员们仍预计今年降

息三次；日本央行结束了其负利率政策，反而导致日元应声下跌；英国央行温和地暗示了夏

季降息的可能性后英镑暴跌；上周四瑞士央行意外降息 25 基点，欧元走弱提振美元指数，

压制黄金价格走势。周末莫斯科音乐厅发生恐怖袭击，此次事件可能会刺激黄金的避险需求。 

3 月美国制造业商业活动表现强劲，创下近两年来的最快增速，但对经济贡献更大的服

务业逊于预期及前值，创三个月新低，服务活动增长放缓拖累商业活动整体扩张放缓，但今

年第一季度美国经济保持着稳步增长。 

美联储本次会议如期按兵不动，将联邦基金利率维持在 5.25%至 5.5%之间不变。并重

申，将等到对通胀更有信心再降息。美联储将今年的 GDP 增长预期由 1.4%大幅上调至 2.1%。

此外，点阵图显示，官员们仍预计今年降息三次。美联储主席鲍威尔表示，相信利率可能处

于周期性峰值，在今年某个时间点开始降息是适宜的。目前通胀仍然较高，劳动力市场仍然

相对紧张，但供需条件持续趋向更好的平衡。同时，鲍威尔确认美联储将放缓缩表速度。 

英国央行如期“按兵不动”，仅一人支持降息。英国央行连续第五次维持基准利率在 5.25%

不变，表示事情“正朝着正确的方向发展”。 

瑞士央行意外降息 25 基点，将基准利率从 1.75%下调至 1.5%，为首个降息的发达国家。

瑞士央行此举将放大美联储和欧央行年内降息的可能性。 

洲央行行长拉加德上周三重申，政策制定者将考虑在 6 月下调利率，接下来几个月的数

据也将提供更多关于潜在通胀路径和劳动力市场方向的见解。欧洲央行副行长金多斯表示，

可以看到一个非常明显的通胀回落过程，这反映在总体通胀数据和核心通胀数据中；还没有

讨论任何关于未来利率变动的问题，需要收集更多信息，不以汇率为目标。 

目前市场对美联储将在今年 6 月份首次开启降息的预期仍存在不确定性，降息时点还
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会随着经济数据和美联储官员的讲话而摇摆。上周金银冲高回落，周末俄罗斯发生的恐怖袭

击会提振避险需求，预计短期金价会高位震荡，而银价回调的概率较大。贵金属的中长期趋

势依然看涨。 

 

本周重点关注：美国 2 月核心 PCE 数据、耐用品订单、消费者信心指数，美国四季度

GDP 终值、中国 3 月 PMI 数据等。事件方面，关注美联储高官发言，包括美联储主席鲍威

尔、美联储理事库克、沃勒等。 

 

操作建议：逢高沽空白银 

风险因素：美国 2 月核心 PCE 数据不及预期，鲍威尔讲话鸽派超预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国 3 月制造业 PMI 创近两年新高，服务业低迷，通胀压力急速攀升。美国 3 月

Markit 制造业 PMI 初值 52.5，创 21 个月新高，预期 51.8，前值 52.2。其中，产出分项指数

初值 54.9，创 22 个月新高。美国 3 月 Markit 服务业 PMI 初值 51.7，连续第二个月下滑，创

3 个月新低，预期 52，前值 52.3。美国 3 月 Markit 综合 PMI 初值 52.2，创 2 个月新低，预

期 52.2，前值 52.5。商业活动整体扩张放缓反映了服务活动增长放缓，但制造业活动以近两

年来最快的速度增长。 

2、美国截至 3 月 16 日当周初请失业金人数 21.0 万人，预期 21.5 万人，前值 20.9 万

人；四周均值 21.125 万人，预期 21.5 万人，前值 20.8 万人。截至 3 月 9 日当周续请失业金

人数 180.7 万人，预期 182.0 万人，前值 181.1 万人。  

3、美国 2023 年第四季度经常帐赤字 1948 亿美元，预期赤字 2090 亿美元，前值赤字

2003 亿美元。 

4、美国 2 月成屋销售创一年新高，库存激增，房价中位数创历史同期新高。美国 2 月

成屋销售环比意外大增 9.5%，至年化 438 万户，创最近一年新高。库存为 2020 年以来同期

新高，房价中位数 38.45 万美元，创历史同期新高。分析称，最新成屋销售数据表明，买卖

双方正在适应较高的按揭贷款利率“新常态”。 

5、美国 2 月新屋开工总数年化 152.1 万户，预期 142.5 万户，前值 133.1 万户；环比上

升 10.7%，预期升 8.2%，前值降 14.8%。 

6、美国 2 月营建许可总数 151.8 万户，预期 149.5 万户，前值 148.9 万户；环比增加

1.9%，预期增 0.5%，前值从降 1.50%修正为降 0.3%。美国上周红皮书商业零售销售同比上

升 3.4%，前值升 3.0%。 

7、欧元区 3 月商业活动有所好转，主要受服务业拉动。欧元区 3 月制造业 PMI 初值

45.7，预期 47，2 月终值 46.5，初值 46.1；服务业 PMI 初值 51.1，预期 50.5，2 月终值 50.2，
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初值 50.0；综合 PMI 初值 49.9，预期 49.7，2 月终值 49.2，初值 48.9。欧元区服务业处于稳

健复苏中，连续第二个月处于扩张区间，且扩张步伐有所加快，创下去年 6 月以来的高位，

不过整体增长速度仍然慢于去年同期。 

8、欧元区第一大经济体德国本月状况稍有好转。占经济比重更大的服务业已显著回暖，

3 月服务业 PMI 初值录得 49.8，高于前值 48.3 及预期值 48.8，达近半年来新高，为连续第

二个月回升。不过制造业低迷延续，3 月制造业 PMI 初值为 41.6，逊于前值 42.5 及预期值

43，创 5 个月低位。综合 PMI 为 47.4，略高于预期值 47，也高于前值 46.3。 不过仍然连续

第九个月位于荣枯线下，表明德国商业活动持续萎缩。 

9、欧元区 2 月调和 CPI 终值同比升 2.6%，预期升 2.6%，初值升 2.6%，1 月终值 2.8%；

环比升 0.6%，预期升 0.6%，初值升 0.6%，1 月终值降 0.4%。核心调和 CPI 终值同比升 3.3%，

预期升 3.3%，初值升 3.3%，1 月终值升 3.6%；环比升 0.6%，初值升 0.6%，1 月终值降 0.6%。 

10、欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数升至 33.5，创 2022 年 2 月以来新高；3 月 ZEW 经

济现况指数为-54.8，前值-53.4。德国 3 月 ZEW 经济景气指数为 31.7，预期 20.1，前值 19.9。 

 

四、相关数据图表 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2024/3/22 2024/3/17 2024/2/22 2023/3/22 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 835.33  831.84  827.81  923.97  3.49  7.52  -88.64  

ishare 白银持仓 13095.26  12923.15  13426.40  14284.44  172.11  -331.14  -1189.18  

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 

2024-03-19 278732  77130  201602  0  

2024-03-12 283062  81460  201602  10309  

2024-03-05 264148  72855  191293  49657  

2024-02-27 214948  73312  141636    

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 

2024-03-19 77632  25197  52435  11457  

2024-03-12 67094  26116  40978  12663  

2024-03-05 58885  30570  28315  13816  

2024-02-27 54546  40047  14499    

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 
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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 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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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 

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

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 
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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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