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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国就业好坏参半，金银价格上扬

内容提要

上周（3 月 6 日-3 月 10 日），美联储主席鲍威尔强势放鹰，硅谷银行崩

盘，全球市场避险情绪升温，衡量美股投资者恐慌程度的 CBOE 波动率指数

（VIX）攀升至 27.60，创去年 10 月 25 日以来最高水平。美国经济数据继续走

强，美股金融股下挫，鲍威尔鹰派讲话引发全球市场剧烈波动，但硅谷银行挤

兑事件引发市场担忧，美联储宣布新的紧急银行定期融资计划，财政部将提供

250 亿美元紧急贷款支持，美联储加息预期有所降温，美元指数高位回落。欧

元、英镑等非美货币提振上行，美债收益率冲高回落，美国 10 年期国债收益率

回落至 4%关口下方。大宗商品方面，EIA 上调全球原油需求增速预期，EIA 原油

库存减少，国际原油价格下挫，WTI 原油逼近 77 关口；由于预测未来两周的寒

冷天气和取暖需求远低于此前预期，美国天然气期货价格暴跌；而由于乌克兰

粮食协议有望延长，小麦价格跌破 7 美元/蒲式耳。上周 COMEX 黄金期货价格上

涨 0.53%至 1872 美元/盎司，COMEX 白银价格下跌 3.65%至 20.8 美元/盎司。

短期来看，美国硅谷银行暴雷事件持续发酵，全球避险情绪增强，而美国

非农就业报告好坏掺半，美元指数上行空间收敛。短期避险情绪升温以及美元

指数下滑将推动黄金白银价格走强。外盘黄金关注 1900 美元压力，白银短期波

动较大，暂时观望为主，关注 21.2 美元压力。内盘沪金沪银表现将受制于人民

币汇率，沪金关注前期高点 425，后续继续关注逢低多配机会。内盘沪金

AU2304 参考区间 416-425，沪银 AG2306 参考区间 4780-5120。关注本周将公布

的美国 CPI 数据等。
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一、贵金属价格回顾
上周（3 月 6 日-3 月 10 日），美联储主席鲍威尔强势放鹰，硅谷银行崩盘，全球市场

避险情绪升温，衡量美股投资者恐慌程度的 CBOE 波动率指数（VIX）攀升至 27.60，创去年

10 月 25 日以来最高水平。美国经济数据继续走强，美股金融股下挫，鲍威尔鹰派讲话引发

全球市场剧烈波动，但硅谷银行挤兑事件引发市场担忧，美联储宣布新的紧急银行定期融

资计划，财政部将提供 250 亿美元紧急贷款支持，美联储加息预期有所降温，美元指数高

位回落。欧元、英镑等非美货币提振上行，美债收益率冲高回落，美国 10 年期国债收益率

回落至 4%关口下方。大宗商品方面，EIA 上调全球原油需求增速预期，EIA 原油库存减少，

国际原油价格下挫，WTI 原油逼近 77 关口；由于预测未来两周的寒冷天气和取暖需求远低

于此前预期，美国天然气期货价格暴跌；而由于乌克兰粮食协议有望延长，小麦价格跌破 7

美元/蒲式耳。上周 COMEX 黄金期货价格上涨 0.53%至 1872 美元/盎司，COMEX 白银价格下

跌 3.65%至 20.8 美元/盎司。内盘方面，上周人民币对美元汇率震荡走弱，美元兑人民币随

美元指数先上行后回落，沪金沪银价格整体相对外盘抗跌，沪金主力 AU2304 上周上涨

0.28%，沪银 AG2306 下跌 3.14%。
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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

图表 3：人民币兑美元汇率

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，地缘政治事件不断，硅谷银行挤兑事件持续发酵。央行方面，美联储主席鲍威

尔的讲话暗示终端政策利率可能需要高于此前预期，市场对美联储鹰派加息预期增强。欧

洲央行官员持续放鹰，欧央行行长拉加德暗示欧央行极有可能进一步加息，市场预计 3 月

份欧洲央行会议有可能继续加息 0.5 个百分点。澳洲联储如期加息 25 个基点，加拿大央行

将政策利率维持在 4.5%的水平不变。

美国就业数据表现强劲。（1）美国新增非农就业回落但超预期。美国 2 月新增非农就

业 31.1 万人，失业率上行至 3.6%，劳动力参与率升至 62.5%，12 月平均每小时薪资月率增

长 0.2%，年率增长 4.6%。结构上看，2 月份私人部门新增 26.5 万人，商品生产部门新增 2

万人，而美国服务业新增就业 24.5 万人，休闲和酒店业、零售业、政府和医疗保健引领就

业增长。美国消费复苏，美国零售销售数据显示美国消费需求仍然强劲，而流感季带动医

疗卫生与社会救助需求，美国服务业继续推动了美国非农就业增加的趋势。（2）美国初请

失业金人数意外反弹。从申请失业金人数指标来看，每周申请失业救济的人数持续保持在

低位，年初以来美国初请失业金人数一直低于 20 万人，初请数据超预期下降显示美国就业

市场依然强劲。不过美国上周首次申领失业救济人数为 21.1 万人，创去年 12 月以来最高

水平；（3）美国 ADP 就业高于预期。从 ADP 就业指标来看，就业数据处理公司 ADP 与预测

公司 Moody's Analytics 公布的调查显示，美国 2 月 ADP 就业人数为 24.2 万人，增幅高于

市场预期，而前值上修。（4）美国职位空缺扩大。从职位空缺数指标来看，美国职位空缺

数已连续 20 个月超 1 千万，美国劳动力市场供需缺口仍较大，职位空缺数环比扩大，这成

为非农就业数据有可能强于预期的主要原因。

图表 4：美国非农就业及失业率 图表 5：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 6：美国薪资变化 图表 7：美国职位空缺数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 8：美国申请失业金人数 图表 9：美国挑战者企业裁员人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

欧元区经济放缓，通胀处于高位。（1）欧元区四季度 GDP 放缓。欧元区四季度 GDP 季

环比终值为 0%，较初值 0.1%增速下调，主要是由于家庭支出和投资的下降。分国家来看，

四季度希腊的 GDP 环比增幅达为 1.4%，德国则萎缩了 0.4%，波兰的 GDP 萎缩幅度最大，为

2.4%。（2）德国 CPI 仍然处于高位。德国 2 月份 CPI 同比上涨 8.7%，与 1 月份持平。2 月

份德国家用能源和汽车燃料价格上涨 19.1%， 较 1 月份有所放缓，但食品价格加速至升

21.8%，食品价格的升幅甚至超过了能源价格。（3）英国经济增长超预期。英国 1 月份 GDP

增长 0.3%，服务业增长带动英国整体经济增长超预期，但建筑业和制造业表现低迷，新开

工数量下降。

图表 10：欧元区 GDP 图表 11：德国 CPI 同比

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、需求分析
从投资需求来看，上周机构对黄金白银 ETF 持仓均出现减少。上周全球最大的黄金基

金 SPDR 黄金 ETF 持仓量累计减少 8.97 吨至 903.15 吨，iShares 白银 ETF 持仓量则减少

5.72 吨至 14894.8 吨。从黄金白银价格走势和机构持仓来看，近期市场预期美联储持续加

息步伐的强化下，机构持续减持黄金白银 ETF 持仓。

根据世界黄金协会数据，2 月全球黄金 ETF 流出 17 亿美元，美国通胀压力不断加剧以

及欧洲央行不断大幅加息，北美和欧洲分别流出 10 吨和 25 吨。前两个月，全球黄金 ETF

共流出约合 34 亿美元。

图表 12：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 13：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

四、贵金属展望
短期来看，美国硅谷银行暴雷事件持续发酵，全球避险情绪增强，而美国非农就业报

告好坏掺半，美元指数上行空间收敛。短期避险情绪升温以及美元指数下滑将推动黄金白

银价格走强。外盘黄金关注 1900 美元压力，白银短期波动较大，暂时观望为主，关注 21.2

美元压力。内盘沪金沪银表现将受制于人民币汇率，沪金关注前期高点 425，后续继续关注

逢低多配机会。内盘沪金 AU2304 参考区间 416-425，沪银 AG2306 参考区间 4780-5120。关

注本周将公布的美国 CPI 数据等。

五、风险提示
全球“通胀”超预期、美元指数调整、地缘政治风险
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