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摘要：  

昨日贵金属下跌明显。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。建议投资者不要搏反弹。 

今日凌晨鲍威尔就近期美国经济状况发表观点，他提出对近日债券市场波动产生

关注，并对金融市场无序感到担忧。根据我们之前的报告分析，美联储的第三大目标

——金融稳定，或会使美联储采取手段使国债收益率上行趋缓。而本次鲍威尔的观点

表达，就是一种前瞻性指引的手段。 

但是，根据我们年报以及之后许多次周报的结论，黄金下行将先于实际利率上行

趋势和美联储削减 QE指引，所以未来国债利率上行收敛或是风险资产价格企稳回升，

将仅是短期给我们以增加空单仓位的机会，而非所谓的搏短期反弹。 

白银方面，我们一直认为今年其价格将由黄金主导。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，近期通胀预期趋稳，且情绪交易使价格上行过多亟

需消化的情况下，白银或许会继续补跌。因此空单继续持有。 

操作建议：黄金中长线则继续持有，择反弹加仓；短线等待合适时机再进场。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 

中长空头逻辑不变，短期可更关注

白银 

与其他券商 

昨日贵金属下跌明显。今日凌晨鲍威尔表达对金融市场无序感到担忧。我们认为未

来美联储或会采取措施使国债收益率上行趋缓。但这不会影响贵金属空头大趋势。

黄金白银空单继续持有，等待合适时机加仓。近期可更多关注白银补跌行情。 

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，短线

等待合适时机再进场。 

（1）昨日沪金主力合约开盘 362.02 元收于 360.34 元，

较前一日收盘价下跌-0.87%；沪金主力合约持仓量上升

2806手。 

（2）截至北京时间早晨 5:00，Comex 黄金主力合约价格

由开盘 1708.4 美元跌至 1696.7美元，较前一日收盘下跌

-0.74%，减仓-7519 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。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，白银或许会继续补跌。 

（1）昨日沪银主力合约由开盘 5500 元收于 5381元，较前

一日收盘价下跌-2.47%，增仓 14874 手。 

（2）至北京时间早晨 5:00，Comex 白银主力合约价格由

26.180美元跌至 25.425美元，跌幅-2.88%，减仓-2201

手。 

逻辑：我们一直认为今年其价格将由黄金主导。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，近期

通胀预期趋稳，且情绪交易使价格上行过多亟需消化的情

况下，白银或许会继续补跌。 

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 74.5 

2021-03-04 1 月耐用品订单 领先 3.4% 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% 8.1% 

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. 美联储主席鲍威尔(Jerome Powell)在当地时间 3月 4日接受《华尔街日

报》的网络采访时表示，随着新冠疫苗的广泛接种，美国新冠肺炎疫情有所缓解，

通货膨胀率将会暂时有所上升，但这些波动将不足以让美联储提高利率。他表示，

提高利率将要求美国充分恢复就业，并使通货膨胀率保持在 2%的可持续水平。鲍

威尔认为，美国需要几年的时间来充分恢复就业和经济，在达到这一目的之前，

“我们还要做很多的工作”。 

2. 美东时间周四，美股三大指数集体收跌，纳指跌逾 2%。截止收盘，道指

跌 1.11%，纳指跌 2.11%，标普 500指数跌 1.34%。能源汽车、芯片、区块链概念

股延续跌势，其中特斯拉跌近 5%，总市值跌破 6000亿美元，蔚来跌逾 5%，百度

跌逾 6%；阿斯麦、应用材料跌超 6%，台积电、美光、科磊均跌逾 5%，AMD、英伟
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达跌超 3%；Riot Blockchain、Marathon Patent、比特数字均跌超 10%。 

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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