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摘要：  

昨日贵金属日盘震荡，夜盘下跌明显。重复一直的观点：贵金属中长期空头逻辑

依然不变，但空头趋势伴随美债和美元指数上涨将是个合理节奏下的渐进过程，不能

一蹴而就，这对我们的交易节奏提出了要求。 

昨日美国 ADP就业人数增长 11.7万人，低于预期的 18万人。我们认为这一数字

在提示：近期实际利率上升趋势或将趋缓，甚至震荡。而处于超跌的黄金近期可能会

开始阶段性的盘整，但中长期偏空大逻辑依然不变。 

目前情况符合我们报告一直提及的逻辑，美债上升趋缓以保护风险资产价格。此

时，黄金依然处于一个进退维谷的局面：即使美债收益上升放缓，走到阶段的临界值，

风险资产企稳后，黄金依然将因避险资产属性承压。而未来，经济复苏下国债收益率

上升将是个以合理节奏的长期过程。因此黄金持续看空，在这个过程中我们可以利用

两种逻辑的切换加仓，这是交易节奏的意思。 

白银方面，维持我们之前报告的判断，白银中长期大概率跟随黄金走势。而由于

之前有色商品价格的扰动，白银并未跟随黄金跌价过多，因此空单继续持有。 

操作建议：黄金短期空单可选择获利了结，中长线则继续持有，择反弹加仓。但

不要建多单搏反弹。白银空单继续持有，注意节奏。 

风险因子： 1.地缘政治因素；2.白银金融商品属性背离导致波动 

中长空头逻辑依旧，短期注意节奏 

与其他券商 

昨日贵金属日盘震荡，夜盘下跌明显。我们认为，近期处于超跌的黄金近期可能会

开始阶段性的盘整，但中长期偏空大逻辑依然不变。因此建议黄金中长期空单继续

持有，等待时机加仓；短线空单可选择获利止盈。白银空单继续持有。 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

黄金 

观点: 黄金近期可能开始阶段性的整理，消化前期过快跌

幅。但偏空大逻辑依然不变。中长期空单继续持有，短期

空单可选择获利了结。 

（1）昨日沪金主力合约开盘 364.20元收于 363.50 元，

较前一日收盘价上涨 0.49%；沪金主力合约持仓量下降-

2114 手。 

（2）截至北京时间早晨 5:00，Comex 黄金主力合约价格

由开盘 1736.5美元跌至 1709.3 美元，较前一日收盘下跌

-1.59%，减仓-4225 手。 

逻辑：空头趋势伴随美债和美元指数上涨将是个合理节奏

下的渐进过程，不能一蹴而就，因此需要我们注意交易节

奏。美债收益放缓，走到阶段的临界值，风险资产再次向

上，黄金依然因避险资产属性承压。而未来，经济复苏下

国债收益率上升将是个以合理节奏的长期过程，因此黄金

持续看空，而我们可以利用两种逻辑的切换加仓。 

操作建议：前期空单继续持有，中长线可择每一次反弹机

会考虑加仓，未入场者择反弹试仓空单。 

风险因子: 1.其他情绪面事件或地缘政治事件 。 

短期或将阶段性盘

整，中长期依然偏空 

白银 

观点:受去年大幅白银投资库存影响，今年白银价格中长

期价格主要受黄金价格影响。近期铜或消化前期高点，因

此白银继续跟随黄金走势。 

（1）昨日沪银主力合约由开盘 5467 元收于 5517元，较前

一日收盘价上涨 1.90%，减仓-14019 手。 

（2）至北京时间早晨 5:00，Comex 白银主力合约价格由

26.86美元跌至 26.18美元，跌幅-2.53%，减仓-52手。 

逻辑：白银方面，其受到金融属性（黄金）及商品属性

（铜）的双重影响，因此近期出现宽幅震荡。但铜近日上

涨幅度速度已过大，近期或将消化其预期。按照我们之前

专题报告和日、周报判断，白银中长期大概率跟随黄金走

势，因此空单继续持有。 

操作建议：空单持有，同时关注铜价波动对银影响。 

风险因子: 1. 白银金融商品属性背离导致波动 

白银在近期情绪释放

后，或主要追随黄金

走势 
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二、当周经济日历 

图表 1：当周经济日历 

地区 时间 指标 类型 前值 预期 现值 

美国 

2021-03-01 1 月营建支出（月率） 同步 1% 0.7% 1.7% 

2021-03-01 二月 ISM 制造业采购经理指数 领先 58.7 58.7 60.8 

2021-03-03 上周 API 原油库存变化（万桶） 领先 102 -- -185 

2021-03-03 2 月 ADP 就业人数变动（千人） 滞后 174 180 117 

2021-03-03 上周 EIA 原油库存变化（万桶） 领先 128.5 -- -185 

2021-03-04 上周季调后初申失业金人数（万人） 领先 73.0 75.5 -- 

2021-03-04 1 月耐用品订单 领先 3.4% 3.4% -- 

2021-03-05 2 月季调后非农就业人口变动（万人） 滞后 4.9 18 -- 

2021-03-05 2 月失业率 滞后 6.3% 6.4% -- 

欧元区 

2021-03-01 2 月 Markit 制造业采购经理人指数终值 领先 57.7 57.7 57.9 

2021-03-02 2 月消费者物价指数（年率）初值 领先 -- 0.9% 0.9% 

2021-03-03 1 月生产者物价指数（年率） 滞后 -1.1% -0.3% 45.7 

2021-03-04 1 月失业率 滞后 8.3% 8.3% -- 

中国 2021-03-03 2 月财新综合采购经理人指数 领先 52.2 -- 51.7 

资料来源：中信期货研究部 
 

三、重要资讯跟踪 

（一）全球经济 

1. 美东时间周三，美股三大指数集体收跌，纳指跌逾 2.5%。盘面上，大型

科技、新能源汽车、芯片股集体下挫，金融、能源、航空股逆市上涨。截止收盘，

纳指收跌 361.04 点，报 12997.75 点，跌幅为 2.70%；道指收跌 121.43 点，报

31270.09点，跌幅为 0.39%；标普 500指数收跌 50.57点，报 3819.72点，跌幅

为 1.31%。 

2. 欧洲时间周三，欧股主要指数集体收涨，英国富时 100指数涨近 1%。截

止收盘，英国伦敦股市《金融时报》100种股票平均价格指数 3日报收于 6675.47

点，比前一交易日上涨 61.72 点，涨幅为 0.93%；法国巴黎股市 CAC40 指数报收

于 5830.06 点，比前一交易日上涨 20.33 点，涨幅为 0.35%；德国法兰克福股市

DAX30指数报收于 14080.03点，比前一交易日上涨 40.23点，涨幅为 0.29%。 
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3. 联储局发表俗称褐皮书的地区经济报告称，美国大部分地区的经济活动

在 1 月至 2 月中期适度地扩张，美国经济持续温和增长，劳动市场有轻微改善。 

报告显示，随著新冠肺炎疫苗接种范围的扩大，上月大部分受访的商界人士

对经济前景感到乐观，认为疫苗接种计划日渐加快，经济将呈现强劲反弹。不过

尽管美国就业人数增加，但增幅缓慢。几个地方联储称高需求就业职位的薪酬适

度上升，许多就业职位也在吸引和保留员工方面面临加薪压力，报告预计，许多

地区未来几个月将持续面临工资上涨的趋势。 

四、贵金属相关市场观察 

（一）国内贵金属市场表现 

图表 2：沪金和沪银行情表现 

     

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

图表 2：国内黄金和白银期现价差表现 

      

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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图表 3：重要比价关系 

  

   

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

（二）风险监测 

图表 4：VIX 市场恐慌指数、标普 500 指数和 Ted 利差 

   

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

（三） 实际利率与通胀率监测 
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图表 5：美国 10 年期国债收益率、美国 10 年期抗通胀债券和盈亏平衡通胀率 

    

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 

 

（四）美元指数和人民币汇率监测 

图表 6：美元指数和人民币兑美元中间价 

     

资料来源： 同花顺 iFinD 中信期货研究部 
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