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 贵金属回顾及展望 

非农强化加息预期，避险推动金银上扬 

 

内容提要    

上周（2 月 28 日-3 月 4 日），全球风险资产整体走弱，而避险资产走强。

全球股市依然受到俄乌地缘局势的影响。欧洲股市表现最差，美国三大股指收

跌。欧美对俄罗斯制裁升级加码，市场担忧俄罗斯供应中断，大宗商品价格疯

涨，原油价格持续走高，金银价格继续上扬。 

短期来看，俄乌战争仍处于胶着阶段，欧洲地缘政治风险继续支撑市场避

险需求，避险资产短期内继续受益。近期美元指数和贵金属双双上涨，显示出

避险资金同时流入美元资产和贵金属市场，避险效应导致美元指数和黄金白银

的负相关性呈现弱化，而人民币汇率升值在一定程度上抑制了国内沪金和沪银

价格的涨幅。 

中期来看，我们认为俄乌战争及相应制裁将对全球通胀产生持续影响。当

前正处于美联储启动加息的时间窗口，预计 3 月份美联储议息会议将加息 25 基

点，加息幅度相对温和，但俄乌战争及制裁措施长期化将会导致主要大宗商品

供应受到冲击，将推动通胀进一步攀升，后续首轮加息后若通胀形势恶化，美

联储有可能采取激进加息，有可能引发金融市场大幅动荡。 

综合来看，短期市场避险效应仍然存在，预计黄金白银价格将继续强势，

我们认为沪金 AU2206 参考区间 390-420，沪银 AG2206 参考区间 4900-5500。本

周宏观重点关注俄乌局势、欧盟首脑会议、美国 2 月份 CPI 数据，预计本周金

融市场将继续波动。 
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一、贵金属价格回顾 
上周（2月 28日-3月 4日），全球风险资产整体走弱，而避险资产走强。全球股市依然

受到俄乌地缘局势的影响。欧洲股市表现最差，美国三大股指收跌。欧美对俄罗斯制裁升

级加码，市场担忧俄罗斯供应中断，大宗商品价格疯涨，原油价格持续走高，金银价格继

续上扬。上周 COMEX黄金上涨 4.49%，COMEX白银上涨 6.48%。内盘方面，上期所黄金

期货主力合约沪金 2206下跌 0.02%，白银期货主力合约沪银 2206下跌 0.18%。 

 

图表 1：COMEX黄金白银价格走势 

 
数据来源：WIND、优财研究院 

图表 2：沪金沪银价格走势 

 
数据来源：WIND、优财研究院 
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二、全球宏观金融分析 
上周俄乌冲突持续，双方谈判破裂，同时欧美针对俄罗斯的制裁持续加码，全球市场

情绪不佳，原油价格走高，美元指数震荡上行。美国非农数据超预期，美元加息预期进一

步强化。 

1.俄乌战争持续， 

欧洲地缘政治风险继续发酵，俄乌战争仍处于僵持阶段，目前仍无缓和迹象。上周俄

罗斯推进对乌克兰的入侵，俄罗斯军队增加了对乌克兰部分城市的炮击行动，俄罗斯军队

炮击欧洲最大的扎波罗热核电厂并占领了这座核电厂。有迹象表明俄罗斯军队可能会发动

大规模进攻以占领乌克兰首都基辅。 

俄乌临时停火协议破裂。乌克兰领导人拒绝了解除武装并放弃与西方结盟的要求。乌

克兰谈判代表称在与俄罗斯的和谈中，乌国不愿在领土完整上做出妥协，但乌国对讨论未

来的“非北约模式”抱持开放态度。普京表示结束战争的前提必须是基辅同意他的要求，

这降低了双方谈判成功的可能性。俄乌双方将于 7日举行第三轮谈判。本周欧盟领导人将在

法国召开会议讨论乌克兰局势。 

针对俄罗斯的制裁仍在持续。拜登政府还在研究通过 WTO 惩罚俄罗斯的选项，欧盟成

员国也支持终止俄罗斯在 WTO的最惠国待遇。近期欧美制裁行动主要集中在金融和科技领

域，不包括抑制俄罗斯石油和天然气出口。不过美国国务卿布林肯称正在与欧洲国家讨论

禁运俄罗斯石油。后续若俄罗斯制裁升级并波及俄罗斯石油和天然气出口，将推动原油价

格和天然气价格持续走高。 

2. 美国非农报告强劲，但薪资增速放缓 

上周五美国公布的 2月非农就业加速增长，但薪资增速明显放缓。美国 2月新增非农就

业 67.8 万，创去年 7 月以来最大增幅，失业率小幅下降至 3.8%，劳动力参与率小幅升至

62.3%，2月平均每小时薪资环比持平，同比上涨 5.1%，均较 1月份涨幅放缓。 

从此次非农就业数据来看，各主要分项指标均超出预期。结构上看，建筑业支撑私人

部门商品生产新增就业人数增长，休闲和酒店等行业支撑美国私人部门服务生产新增就业

增长。休闲和酒店业、运输仓储业、教育与健康服务业和金融服务业新增就业人数增长成

为支撑美国私人部门服务生产新增就业人数增长的主要动力。薪资方面，由于低工资行业

人员的大量涌入以及兼职工作人员激增，导致 2月美国平均时薪数据持平，低工资行业占据

了招聘增长的大部分。 

尽管此次非农报告显示美国薪资增速放缓，缓解了通胀压力，但在油价短期内易上难

下的背景下，美国通胀或阶段性维持高位。今年年初以来，俄乌战争及西方国家对俄制裁

推动全球大宗商品市场飙升，天然气、煤炭和原油价格再度大涨，全球通胀压力上升。自

俄乌冲突以来，国际原油价格已连续上涨，ICE 布油期货价格逼近 120 美元/桶关口，同时

欧洲基准天然气价格涨超 50%。当前全球主要国家通胀持续处于高位，主要来自能源和交

通运输项拉动。俄乌战争长期化将会导致主要大宗商品供应受到冲击，通胀预期再次上

行，通胀压力将持续高企。当前美国 CPI数据再度创出近 40年以来新高，而美联储货币政

策正处于加速正常化的关键阶段。 
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图表 3：美国新增非农就业人数及失业率  图表 4：美国劳动参与率 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图表 5：国际原油价格创新高  
图表 6： 美国通胀处于上行阶段 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

三、需求分析 
从投资需求来看，近期俄乌冲突导致全球风险资产承压，市场避险需求的增强带动避

险资产走强。近期机构对黄金白银持仓总体呈现增仓。全球最大的黄金基金 SPDR 黄金

ETF 上周持仓量增加 27 吨至 1054.28 吨，SLV 白银 ETF 持仓量小幅减少 6.17 吨至 16978

吨。从 CFTC 持仓来看，截止 3 月 1 日当周，CFTC 黄金投机性净多头增加 14474 手至

257622手，创最近 19个月新高； 白银投机性净多头增加 14646手至 44948手，创逾八个月

新高，表明投资者看多黄金白银的意愿继续升温。 
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图表 7：SPDR黄金 ETF（吨）  图表 8：iShares白银 ETF（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图表 9：CFTC黄金持仓（手）  
图表 10：CFTC白银持仓（手） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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三、贵金属展望 
短期来看，俄乌战争仍处于胶着阶段，欧洲地缘政治风险继续支撑市场避险需求，避

险资产短期内继续受益。近期美元指数和贵金属双双上涨，显示出避险资金同时流入美元

资产和贵金属市场，避险效应导致美元指数和黄金白银的负相关性呈现弱化，而人民币汇

率升值在一定程度上抑制了国内沪金和沪银价格的涨幅。 

中期来看，我们认为俄乌战争及相应制裁将对全球通胀产生持续影响。当前正处于美

联储启动加息的时间窗口，预计 3 月份美联储议息会议将加息 25 基点，加息幅度相对温

和，但俄乌战争及制裁措施长期化将会导致主要大宗商品供应受到冲击，将推动通胀进一

步攀升，后续首轮加息后若通胀形势恶化，美联储有可能采取激进加息，有可能引发金融

市场大幅动荡。 

综合来看，短期市场避险效应仍然存在，预计黄金白银价格将继续强势，我们认为沪

金 AU2206参考区间 390-420，沪银 AG2206参考区间 4900-5500。本周宏观重点关注俄乌局

势、欧盟首脑会议、美国 2月份 CPI数据，预计本周金融市场将继续波动。 

 

四、风险提示 
全球“再通胀”超预期、美元指数调整、地缘政治风险 
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