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2 月，经济数据表现靓丽，经济复苏超预期，风

险情绪高涨，美股创新高，收益率不断上扬，黄金跌

跌不休。

3月，经济景气度持续回升，黄金底在何方？
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行情回顾：

2 月在疫苗接种陆续铺开，经济数据表现强劲，市场对经济复苏信心大增，

美股、美元、美债收益率走高，黄金全月震荡走低，月线收大阴线，跌幅超 6%。

月初美国经济数据表现靓丽，美国国会上调经济预期，市场乐观情绪暴涨，，

美债收益率和美元同时上扬，道琼斯指数出现四连涨，黄金走势逆转，跌破近期

波动区间，白银更是上演惊天大逆转，暴涨后暴跌。随后由于美国 1月非农数据

远低于预期，打击市场乐观情绪，黄金持续反弹至 1850 上方，期间由于中国春

节长假，黄金 TD 休市。

月中，全球新冠新增感染人数持续下跌，市场情绪偏向乐观，美债收益率大

幅飙升，叠加强劲的美国经济数据，国际金价日线收出 6 连阴，最低跌至 1760，

2 月 18 日中国春节假期结束，黄金 TD 大幅低开。

2 月 19 日美联储发布的半年度货币政策报告强化维持宽松的货币政策。同

日七国集团在电话会议后也发表维持积极财政刺激的声明。叠加经济数据的强劲

表现，推高了通胀预期，国际铜价刷新 10 年高点，美元走低，金价在 1760（368）

触底反弹。随后在 1.9 万亿刺激法案取得进展及比特币暴跌的提振下，黄金持续

反弹，最高触及 1816（379）。

2 月 25 日，美债大量上市拍卖，美债收益率大幅飙升，靓丽的经济数据促

使美元止跌上扬，双重压力下，黄金暴跌，两天跌幅近 100 美金。
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国际黄金 2月收报 1732.53，下跌 6.18%，全月振幅 154.38 美金，月线收大

阴线；黄金 TD 收报 367.37，下跌 4.41%；国际白银 2月收报 26.64，下跌 1.26%，

月线收带长上影的阴线；白银 TD 收报 5473，上涨 1.65%。

黄金 TD日线图

美国 1月 PCE

美国 1月 ISM制造业数据

美国 1月 CPI

美国耐用品订单

美国 1月非农

美联储会议纪要

鲍威尔国会听证会证词

G7会议



~ 5 ~

基本面分析

。经济数据全线爆表，经济景气度持续上升

美国经济基本面
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2 月美国经济数据维持强劲复苏态势，特别是制造业表现更为突出，2 月

ISM 制造业 PMI 录得 60.8，高于预期及前值的 58.7；美国 2 月 ISM 新订单

指数录得 64.8，好于预期值的 60 及前值的 61.1，并创下 3 年来的最大扩张

速度；美国 2 月 ISM 产出指数录得 63.2，高于前值的 60.7。数据显示美国制

造业持续复苏。

零售方面，美国 1 月零售销售月率录得 5.3%，大幅超于预期的 1%，并创

去年 6 月以来新高。数据显示在制造业强劲复苏的同时家庭消费也出现增长。

也意味着消费者信心得到恢复，数据显示美国 2 月咨商会消费者信心指数录得

91.3，高于预期和前值。耐用品订单增长惊人，美国 1 月耐用品订单月率录得

3.4%，远高于预期的 1.1%及前值的 0.5%，为六个月来最大增幅。
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就业方面也一扫之前的颓势，美国 2月非农新增就业人数录得增加 37.9 万、

远超市场预期的 18.0 万和前值 16.6 万，刷新自 2020 年 10 月以来的最大增幅；

同时美国 2月失业率下降至 6.2%，好于市场预期的 6.4%。

制造业强劲增长，就业大幅增加，收入增加，零售额增长，美国经济全面进

入良性循环。经合组织 3月 10 日上调了今年全球经济增速预期至 5.6%，同时上

调今年美国经济增速预期至 6.5%。美国国会预算办公室 CBO 预计美国 2020 年

实际 GDP 萎缩 2.5%，2021 年美国实际 GDP 将增长 3.7%；预计实际 GDP 将在

2021 年年中恢复到疫情前的水平，并在 2025 年初超过其最大可持续水平。对

经济前景乐观预期上升，将推动美元升值，不利于金价。

。美债收益率大幅上涨，金价直线下跌

在经济取得强劲增长的情形，美联储仍保持一贯鸽派政策，2 月 23 日在为

期两天的参众两院听证会上，鲍威尔重申维持利率接近零及债券购买计划，直到

充分就业或者通胀达到 2%，甚至适度超出 2%。并表示若债券购买速度有任何变

化，美联储会提前明确传达信息。对于通胀鲍威尔预计可能要花三年多的时间才

能达到美联储设定 2%的通胀目标。物价上涨迹象并不一定导致持续性高通胀，

经济复苏还有很长的路要走。讲话暗示美联储宽松的货币政策可能维持更长的时

间。

另外美国 1.9 万亿美元的经济刺激计划不断取得进展，目前已经顺利通过参
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众 2院，将在 3月 12 日递交拜登签字通过。巨额规模的经济刺激，宽松的货币

供给叠加经济的强劲复苏，市场风险偏好爆棚，美股持续上扬，风险资产美元、

日元、黄金均受打压。同时大量的美债上市，推动美债收益率持续上升，美债收

益率高于标普 500 股息收益率，触发美股暴跌，同时也打击无息资产黄金。

美债收益率与黄金价格

美国 10 年期美债收益率从 1.21%一路飙升至年内高点 1.62%。5 年期通胀

保值债券盈亏平衡率一度达 2.5%，创 2008 年以来新高。黄金也自 1871（390）

跌至 1676（353），跌幅达 10%。美联储出乎意外的无意于控制收益率曲线，联

储主席鲍威尔讲话提及了近期债券市场的波动，认为收益率上升体现出市场对美

国经济复苏的信心，目前的政策立场是适当的，而非对未来通胀预期造成破坏的

证据，加息将发生在经济“几乎完全复苏”的情况下，目前还没有取得多大进展。

另外美联储埃文斯也表示最近的收益率上涨是健康的，无需担心 2.5%的通胀率。

讲话显示美联储无意干预近期收益率的上涨，将长时间维持宽松的货币政策。
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随着经济持续复苏，收益率将保持上升态势，叠加美元的强势表现，黄金将

继续承压。只有当前市场背景发生改变，黄金才有可能止跌回升。这里需要考虑

的是收益率上升的空间有多大？美联储真的会放任不管？目前市场普遍预期介

于 1.75%-2%之间，美联储将采取措施限制收益率的上升，市场有可能转入再通

胀预期交易，金价有望得到支撑，同时 1.75%-2%的收益率也可能吸引欧州和日

本的投资买入美债，在货币套期保值交易中，相对于本国债券，可从美债收益率

的大幅上升中获益。另外平衡型共同基金或养老基金对资金流动的再平衡交易，

也有助于债券市场企稳，债券收益率回落。当美债收益率波动性趋向稳定，收益

率重新定价，金价对收益率的敏感度将减弱。当前收益率的波动仍是决定金价涨

跌的主要因素。

基金持仓

。黄金 ETF持仓
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。黄金 CFTC持仓

全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，2月黄金 ETF 加速流出，

显示较长期投资者不看好黄金后市，陆续退出。CFTC 持仓方面，多头持仓快速

减少，空头持仓明显增加，净持仓小幅同步减少，显示市场转向看跌金价。

。白银 ETF 持仓
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。白银 CFTC 持仓

全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，白银 ETF 持仓小

幅减少，但仍维持在近期高位，表明多数长线投资者维持看好白银后市。CFTC

持仓方面，整体持仓变化不大，均有小幅减少，显示投资者趋向谨慎。
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技术分析

。黄金

黄金 TD 周线图

黄金 TD 日线图
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黄金 TD 从周线看，黄金跌破 260-449 的上涨趋势线，目前价格处于 50%回

调位。从形态看，跌势没有结束的迹象，而且处于加速当中，加速通常出现在波

段趋势的末端，下方关注 340 一线。

从日线看，短期跌幅过大过快，严重超卖，随时可能出现技术性反弹，在自

400 下跌以来形成的下跌趋势线附近可介入空单。另外从更长周期看，整体上涨

结构保持完好，340-330 为强支撑，而且目前出现加速下跌，有跌势末梢的嫌疑，

下跌空间远远小于上涨空间。

黄金压力：1735，1760（360，368）支撑：1668，1640（353,340）。

。白银

白银 TD 周线图
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白银 TD 日线图

白银整体呈现锯齿波的宽幅震荡，对于高低点的判断很难把控，关键位置在

24.00（5000）一线，可以此作为波动区间的分界线，维持在 24.00（5000）上

方，波动区间大致在 24.00（5000）-27.00（5500）区域。反之将在 24.00-22.00

（4500-5000）区域。

白银压力：27.00（5500），支撑：24.00，22.00（5000，4500）。

综合论述

2 月在疫苗接种陆续展开，疫情大为好转，多国逐步放松防控措施，经济景

气度不断上升，特别是美国经济数据表现亮眼，经济复苏超预期，美国推出 1.9

万亿经济刺激法案，进一步推升市场风险偏好，美债收益率连续攀升，刷新年内

高点，黄金全月震荡下跌。
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从 ETF 持仓看，黄金 ETF 持仓持续流出，CFTC 持仓则显示空头积极入场，

多头大幅减少，表明中短期一致看跌金价。白银方面，ETF 持仓虽有回落，但整

体保持高位，CFTC 持仓多空双方及净持仓均出现下滑，显示市场趋向谨慎。

从技术层面看，黄金周线显示跌势没有结束的迹象，日线经过震荡下跌后出

现加速，短线超卖，有技术反弹的需求，可以 1760（368）为中期多空分界点继

续看跌。

黄金大致运行区间：1760（368）—— 1640（340）；白银运行区间：白银

压力：27.00（5500）——22.00（4500）。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。

想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号


