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经济稳定利率回升，金银后市阻力重重

摘要

2024 年 2 月贵金属价格承压回落。近期公布的美联储会议纪要再次反映当前

美联储不愿意在经济数据走弱前开启降息周期，整体内容与公开演讲的美联储官员

所释放的鹰派基调相互呼应，市场持续降低上半年降息的预期，同时年内预期降息

空间有所缩小。除此之外，最新公布的 PMI 数据显示制造业经济活跃度有所回升，

服务业 PMI 虽有所下滑但仍处于扩张区间，整体经济在一季度或将持续展现一定韧

性。短期内美债收益率在利率预期上修以及拍卖购买需求不及预期的影响下或持续

上涨，贵金属受持有成本上升影响相继承压。

往后看，从美联储加息时间点来看，利率对经济影响的传导或仍未到位，在整

体经济尚未显著承压的情况下，美国劳动力市场或难以在短期内降温，收入维持于

高位的同时或持续对价格形成一定支撑，3 月美联储 FOMC 会议或再次释放鹰派基

调以便抑制市场情绪。在利率预期不断上修叠加美债需求预期走弱的影响，美国长

端国债利率或不可避免的再次走高，3 月贵金属价格在持有成本上升的情况下或将

相对承压。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2024 年 2 月贵金属价格承压回落。近期公布的美联储会议纪要再次反映当前美联储不

愿意在经济数据走弱前开启降息周期，整体内容与公开演讲的美联储官员所释放的鹰派基

调相互呼应，市场持续降低上半年降息的预期，同时年内预期降息空间有所缩小。除此之

外，最新公布的 PMI 数据显示制造业经济活跃度有所回升，服务业 PMI 虽有所下滑但仍处

于扩张区间，整体经济在一季度或将持续展现一定韧性。短期内美债收益率在利率预期上

修以及拍卖购买需求不及预期的影响下或持续上涨，贵金属受持有成本上升影响相继承压。

截止 2 月 29 日，沪金主力 2406 合约月内运行区间为 478.52-485.18 元/克，较 1月末收盘

价涨 0.03%。沪银主力 2406 合约月内运行区间为 5768-5992 元/千克，较 12 月末收盘价跌

1.43%。

图 1 贵金属价格承压回落

图表来源：WIND
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第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、 就业缺口尚存，薪资增速不减

美国1月新增非农就业人数录得35.3万人，高于预期的18.5万人以及前值33.3万人。

失业率在 1 月录得 3.7%，低于预期的 3.8%并与前值持平，1 月劳动参与率录得 62.5%，同

样较上月维持相同水平，整体劳动力供给回升仍旧受阻。劳动力市场需求方面，12 月 JOLTS

职位空缺数录得 902.6 万人，高于预期的 875 万人并较前值 892.5 万人小幅回升。薪资增

速方面，1月平均时薪同比增速录得 4.5%，高于预期的 4.1%及前值的 4.3%；薪资增速环比

增速录得 0.6%，高于预期的 0.3%以及前值 0.4%。总的来看，1月非农就业数据不降反升大

超市场预期，体现劳动力缺口仍旧存在的同时也侧面反映出美国需求尚未显著放缓的现状，

服务业相关的薪资增速上行或持续给予核心通胀下修一定阻力。

图 2 美国薪资增速回升

图表来源：WIND

2、 服务价格领涨，通胀有所回升

最新公布的美国 CPI 数据远超市场预期，1月 CPI 同比上涨 3.1%，虽低于前值的 3.4%

但高于预期的 2.9%；季调后 CPI 环比上涨 0.3%，高于预期及前值的 0.2%；未季调核心 CPI

同比上涨 3.9%，与前值持平并高于预期的 3.7%；核心 CPI 环比上涨 0.4%，高于预期及前

值的 0.3%。

从细分项来看，1 月核心通胀主要受租金以及医疗保健等分项价格影响保持顽固，其

中住房价格季调环比上涨 0.6%，涨幅较前值 0.4%再次提升。本次 CPI 租金相关分项走势仍

保持坚挺，但在实时市场租金指数已显著回落的影响下，后继租金相关分项下滑或只是时
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间问题。除住房项外，如汽车维修以及个人护理等服务相关价格指数仍保持上涨趋势，在

当前劳动力市场尚未显著降温的情况下，仍处于高位的薪资增速或将持续给予相关价格一

定支撑，后继劳动力供需缺口缩小仍将成为影响核心通胀价格指数下降的关键因素。

图 3 美国通胀下行速度放缓

图 4 美国租金价格指数尚未反映市场价格

图表来源：WIND

3、 美债收益率下跌

本月超预期的非农就业数据以及通胀数据均显示美国经济仍保有一定韧性，除此之外，

公开发言的美联储官员中均一致释放鹰派信号并普遍表示美联储或于 5月后开始降息，进

一步降低市场对上半年降息的乐观预期，整体利率预期持续上修。除此之外，近期美国财

政部所举行的国债拍卖会显示美债需求有所下滑，市场对美债整体需求预期有所下降，进

一步推升收益率上升。

截至 2 月 29 日，美国 10 年期国债收益率报收 4.281%，较 1 月末上涨 36.4 个基点；2

年期美债收益率报 4.664%，较 10 月末上涨 44.9 个基点；10 年期美债实际收益率报 1.94%，
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较 1 月末上涨 21 个基点。

图 5美国国债收益率小幅上涨

图表来源：WIND

供需关系

1、投资需求—贵金属 ETF 持仓保持低迷

2 月份贵金属 ETF 持仓涨跌不一，但整体投资需求仍处于阶段性低位。截止至 1月 31

日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 825.5 吨，较上月底减少 25.65 吨，年内均值

为 851.83 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 13430.66 吨，较上月底减

少 222.13 吨，年内均值为 13571.05 吨。

图 6贵金属投资需求保持低迷
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图表来源：WIND

三、3 月份贵金属展望

往后看，从美联储加息时间点来看，利率对经济影响的传导或仍未到位，在整体经济

尚未显著承压的情况下，美国劳动力市场或难以在短期内降温，收入维持于高位的同时或

持续对价格形成一定支撑，3月美联储 FOMC 会议或再次释放鹰派基调以便抑制市场情绪。

在利率预期不断上修叠加美债需求预期走弱的影响，美国长端国债利率或不可避免的再次

走高，3月贵金属价格在持有成本上升的情况下或将相对承压。运行区间，沪金主力 2406

合约建议关注 469-485 元/克，沪银主力 2406 合约建议关注 5730-6055 元/千克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪银逢高建立空单

 具体操作策略

 对象：沪银 2406 合约

 参考入场点位区间：5875 元/千克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪银2406合约止损参考日收盘

价涨至5963元/克。

 后市预期目标：目标5750元/克，最小预期风险报酬比：1:2 之上。

2、风险防范

美国经济超预期放缓，地缘冲突再现。
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