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4 月贵金属市场展望——— 

加息临近终点，黄金重获支撑 

观点摘要：  

贵金属： 

3 月，COMEX 黄金收出大阳线，开盘 1834.0 美元/盎司，收于

1999.0 美元/盎司，最低达到 2014.9 美元/盎司，涨幅 8.82%；COMEX

白银收出大阳线，开盘 21.030 美元/盎司，收盘 23.995 美元/盎司，

涨幅 13.92%，整体表现强于黄金。美国硅谷银行破产引起市场恐慌，

随后签名银行、瑞士信贷等欧美银行接连陷入危机，引发市场对欧美

银行业风险担忧，激发黄金的避险属性，COMEX 黄金一度达到 2000 美

元/盎司的关键点位。在市场恐慌情绪的萦绕下，美联储 3月议息会议

仍如预期一致，加息 25 个基点，突出货币政策的首要目标是控通胀。

根据 3月点阵图显示，本轮加息终点接近尾声，市场更是预期在下半

年或迎来降息。同时，随着欧美银行业金融监管机构的救助政策出

台，市场对全球银行业系统的担忧缓解，黄金更多表现其金融属性，

在本月下半月收出横盘震荡走势。通胀方面，美国 2月 CPI 符合市场

预期，回落速度减慢；2月 PPI 超预期环比下降，同比增速放缓，2月

PCE 低于预期，美国通账继续回落，为美联储停止加息提供支持，但

短期内与美联储的 2%目标还有一定差距。 

美联储需要在抗通胀、稳增长和防风险上进行权衡，后续的货币

政策会更加谨慎。从中短期看，市场对银行业危机的担忧缓解，通胀

持续回落但与目标仍有差距，美联储加息临近尾声，但后续路径仍有

较大不确定性。从长期看，经济衰退预期、美联储暂停加息和央行购

金的趋势未变，驱动贵金属上涨。操作建议：买入为主，等待逢低做

多机会。 

风险点： 

1.美国经济数据； 2.美国货币政策变化； 3 通胀预期； 4.地缘

政治因素。 

电话：0571-85165192 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

贵金属组 
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一、行情回顾 

3 月，COMEX 黄金收出大阳线，开盘 1834.0 美元/盎司，收于 1999.0 美元/盎司，最低达到

2014.9 美元/盎司，涨幅 8.82%；COMEX 白银收出大阳线，开盘 21.030 美元/盎司，收盘 23.995

美元/盎司，涨幅 13.92%，整体表现强于黄金。美国硅谷银行破产引起市场恐慌，随后签名银

行、瑞士信贷等欧美银行接连陷入危机，引发市场对欧美银行业风险担忧，激发黄金的避险属

性，COMEX 黄金一度达到 2000 美元/盎司的关键点位。在市场恐慌情绪的萦绕下，美联储 3 月

议息会议仍如预期一致，加息 25 个基点，突出货币政策的首要目标是抗通胀。根据 3月点阵图

显示，本轮加息终点接近尾声，市场更是预期在下半年或迎来降息。同时，随着欧美银行业金

融监管机构的救助政策出台，市场对全球银行业系统的担忧缓解，黄金更多表现其金融属性，

在本月下半月收出横盘震荡走势。通胀方面，美国 2月 CPI 符合市场预期，回落速度减慢；2月

PPI 超预期环比下降，同比增速放缓，2月 PCE 低于预期，美国通账继续回落，为美联储停止加

息提供支持，但短期内与美联储的 2%目标还有一定差距。 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价        单位：元/克  图 2：  COMEX 黄金白银期货收盘价   单位：美元/盎司 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 3： 人民币汇率（中间价）        图 4： 伦敦现货黄金白银价格        单位：美元/盎司 
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图 5： 内外盘黄金白银比     
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二、影响因素分析 

2.1 美联储货币政策 

美联储的 3 月议息会议面临更多掣肘因素，货币政策的目标不仅要抗通胀和稳增长，同时

要防风险。月初，鲍威尔在半年货币政策报告时表示，通胀前景不确定，如果有需要将会加快

加息，市场预期 3月加息 50 基点的概率增加。但随后，硅谷银行、瑞士信贷事件持续爆发，市

场对欧美银行业危机担忧激增，对美联储加息预期降温。在市场恐慌情绪的萦绕下，美联储召

开 3 月 FOMC 会议，如期加息 25 个基点，突出货币政策的首要目标是抗通胀。根据 3 月议息会

议点阵图显示，本轮加息接近尾声，但市场预期下半年美联储可能降息，后续的利息路径仍有

较大不确定性。 

美国 2 月 CPI 同比涨 6.0%，与预期的 6.0%一致，低于前值的 6.4%，通胀继续回落；环比

涨 0.4%，与预期的 0.4%一致，低于前值的 0.5%。美国 2月核心 CPI 同比涨 5.5%，与预期的 5.5%

一致，低于前值的 5.6%，回落速度减慢。美国 2月 PCE 物价指数同比涨 4.6%，低于预期和前值

的 4.7%，美国 2 月核心 PCE 物价指数环比涨 0.3%，低于预期的 0.4%和前值的 0.5%，通胀继续

回落。从通胀的各项指标来看，美国通胀持续回落，为美联储暂停加息提供支持，但同时，通

胀回落速度减慢，短期看，与美联储 2%的目标有一定差距。 

就业方面，美国 2 月季调后非农就业人口增 31.1 万人，大幅超预期值 20.5 万人，1 月失

业率为 3.6%，超过预期的 3.4%和前值的 3.4%。表明劳动力市场有所降温，除了休闲酒店业和

医疗服务业外，其他行业就业人数均回到疫情前的水平。失业率超过市场预期，预计失业率继

续上升，自去年下半年以来，包括制造业在内的多个行业出现裁员。 
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图 6： 美国 CPI 与核心 CPI                  单位：%           图 7： 美国 PCE 与核心 PCE                   单位：%  
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图 8： 美国新增非农就业人数             单位：千人                   图 9： 美国劳动参与率                      单位：%     
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2.2 美元指数 

美元指数与金价负相关性较明显，在市场对欧美银行业的担忧之下，美元信用面临考验，

美元指数震荡下行，黄金持续上升。在经济增长方面，美国 2月 ISM 制造业 PMI 为 47.7，在连

续 8个月下滑后校服抬升，但已是连续四个月处于荣枯线以下；2月 ISM 非制造业 PMI 为 55.1，

重回荣枯线以上，经济数据稍稍回暖对美元指数有支撑。在通胀表现方面，美联储最关注的核

心 PCE 物价指数 2 月同比增长 4.6%，低于前值的 4.7%和预期的 4.7%；环比增长 0.3%，低于预

期的 0.4%和前值的 0.5%，通胀的持续回落使得美元指数承压。 

 

2.3 美债收益率 

美国 10 年期国债收益率在美元信用面临考验和权益市场表现不佳下有所上行。美国硅谷银

行破产引起市场恐慌，随后签名银行、瑞士信贷等欧美银行接连陷入危机，引发市场对欧美银

行业风险担忧。在市场恐慌情绪的萦绕下，权益市场承压下行，债市利率明显上行。随着欧美



新世纪期货贵金属月报 

5 

银行业金融监管机构的救助政策出台，市场对全球银行业系统的担忧缓解，国债收益率的主要

影响会转移到利息路径上，随着加息终点的临近，预计后续实际利率仍有望进一步上行。  

 

图 10： COMEX 黄金价格与美元指数                          图 11： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率   
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图 12： COMEX 黄金价格与 VIX 指数                          图 13： 美国通胀预期   
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图 14： 美国经济景气度变化趋势                         图 15： 全球主要经济体经济景气度  
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2.4 ETF 持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，ETF 的动向也是黄金投资重要的量化指标，通常

为大型资金作长期配置，因此可追踪长期趋势。目前全球共有 5只黄金 ETF 产品，而其中 SPDR 

Gold Trust 为全球最大黄金 ETF，其投资需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素之一。

图中可以看出（图 16、17），截止 3月 30 日，SPDR 黄金 ETF 持仓为 929.47 吨，当月流入 14.17

吨，仍不足千吨。SLV 白银 ETF 为 14475.95 吨，当月流出 410.61 吨。本月整体有小幅下降趋

势，体现市场情绪变化。 

 

图 16： SPDR 黄金 ETF 持仓                 单位：吨  图 17： SLV 白银 ETF 持仓                  单位：吨 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

 

2.5 CFTC 持仓 

从 CFTC 黄金非商业持仓水平来看，截至 3 月 21 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为

158605 张，较上月末增加 50012 张，本月连续三周均有所增加，为近五个月新高；COMEX 白银

投机净多头头寸为 3642 张，较上月末增加 3516 张。 
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图 18： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 19： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量        
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

 

三、小结与交易策略 

美联储需要在抗通胀、稳增长和防风险上进行权衡，后续的货币政策会更加谨慎。从中短

期看，市场对银行业危机的担忧缓解，通胀持续回落但与目标仍有差距，美联储加息临近尾声，

但后续路径仍有较大不确定性。从长期看，经济衰退预期、美联储暂停加息和央行购金的趋势

未变，驱动贵金属上涨。操作建议：买入为主，等待逢低做多机会。 
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