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美国经济“软着陆”预期升温， 
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摘 要 

近期公布的非农、零售销售、PMI 等经济数据均表现强于预

期，通胀下行趋势趋缓，美国经济软着陆预期持续升温。但通胀依

然维持在高位，美联储将继续维持偏紧的货币政策，美元指数短期

或震荡偏强，贵金属面临一定压力，但地缘局势升级和国际关系再

度紧张等对其价格有支撑。 

综合而言，市场对美联储政策和经济预期是主导贵金属行情

的主要因素，目前市场不断消化宏观经济改善和政策偏紧预期，贵

金属或继续回调整理。持续关注通胀、就业和相关经济数据能否打

破当前紧缩逻辑。 

风险点：美元指数走强、地缘局势缓和、政策收紧超预期等 
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一、 行情回顾 

图 1：沪金日 K 线走势  图 2：沪银日 K 线走势  

  

数据来源：文华财经、徽商期货研究所  

今年 2 月份以来美国经济意外表现强劲，1 月新增非农就业人数大幅超出市场预期，

美联储加息预期有所升温，2 月 3 日美元指数大幅反弹，贵金属大幅下挫。在非农数据发布

之后美联储官员持续释放鹰派言论叠加近期美国零售销售、PMI 表现超预期，美国经济“软

着陆”预期升温，美元指数和美债收益率继续回升，贵金属偏弱运行。沪金从 425.98 元/克

高位大幅回落后维持震荡，沪银走势更弱，截至 2 月 24 日收盘，沪金月线收跌 1.64%，沪

银月线收跌 5.32%。 

 

二、 2 月欧美经济有所回升 

近期欧美经济回升迹象明显，美国经济“软着陆”预期升温。2 月美国服务业重回扩张

区间，但制造业仍处于荣枯线下方，房地产领域依然偏弱，美国经济结构性特征明显。服

务业回升主要是由于当前美国居民薪资增速可观，居民储蓄率维持在较高水平，美国消费

支出仍有韧性，这也是近期美国零售销售、服务业表现强劲的原因。 

数据显示，美国 2 月 Markit 服务业 PMI 初值升至 50.5，高于市场预期的 47.3，创 2022

年 6 月份以来新高，也是六个月来服务业 PMI 初值首次站在荣枯线上方。2 月制造业 PMI

初值升至 47.2，较上月 46.9 有所改善但仍处于收缩区间。受服务业回暖的推动，美国 2 月

综合 PMI 指数攀升 3.4 个点至 50.2，创八个月来新高。服务业重返扩张区间、制造业萎缩
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放缓，显示美国商业情绪好转，经济衰退风险降低。此外，美国 1 月消费表现强劲，1 月零

售销售环比增长 3%，高于市场预期的 2%，前值为-1.1%，为 2021 年 3 月以来最大增幅，

13 个零售类别均出现不同程度的上涨，机动车、家具、电子产品及医疗等有所好转，推动

零售销售上行。 

通胀上行驱动已经从供给端转移至需求端，美国劳动力市场仍具有韧性，失业率维持

低位、薪资增速强劲，在通胀仍偏高、资金成本上升的情况下，美国居民仍坚持消费，需求

端仍具有韧性，经济“软着陆”预期升温。这也将进一步推升美国通胀，美联储将继续采取

紧缩政策，利率维持在限制性水平的时间将长于此前市场的预期，在这种预期主导下，贵

金属短期或继续维持弱势。 

图 3：美国制造业、服务业 PMI  图 4：美国个人储蓄率  

  

数据来源：wind、徽商期货研究所  

欧元区 PMI 指数整体表现强于美国，欧元区 2 月综合 PMI 初值升至 52.3，好于预期值

50.7 与前值 50.3，创下 9 个月来最高水平。服务业表现强劲，2 月欧元区服务业 PMI 初值

为 53，好于预期，增速为去年 6 月份以来最高水平。但 2 月制造业 PMI 初值为 48.5，为连

续 8 个月低于荣枯线，低于预期值 49.3，同时也低于前值 48.8。随着供应链、商业信心改

善，欧元区经济仍具有韧性。但由于欧元区通胀水平仍维持高位，欧央行或继续维持偏紧

的货币政策。  
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图 5：欧元区 PMI 图 6：欧洲通胀 

  

数据来源：wind、徽商期货研究所  

 

三、美国通胀回落速度放缓 

在美联储持续加息背景下，美国通胀进一步回落，但 1 月 CPI 回落速度不及市场预期，

美联储紧缩政策预期有所升温。美国劳工部数据显示，1 月 CPI 同比涨幅由上月的 6.5%回

落至 6.4%，为连续 7 个月涨幅下降，创 2021 年 10 月以来最低，但高于预期值 6.2%；环比

则上升 0.5%，符合市场预期。核心 CPI 同比升 5.6%，创 2021 年 12 月以来最小增幅，预期

升 5.5%，前值升 5.7%；核心 CPI 环比升 0.4%，符合预期。 

汽油和住房成本价格上涨是推动 1月CPI上行的重要因素，1月汽油价格环比增 2.4%，

上月为-7%。核心 CPI 同比增 5.6%，核心商品同比上涨 1.4%，涨幅较上月下滑 0.4 个百分

点。核心服务上涨 7.2%，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点，其中，住房分项同比增 7.9%，较

上月扩大 0.4 个百分点。美国通胀压力已由供给端转向需求端：能源、二手车价格等分项拉

动有所减弱；但运输服务、食品等价格具有一定韧性，住房租金等核心服务价格仍将维持

高位。未来需求将放缓至何种程度，成为美国通胀能否彻底回落的关键因素。但整体而言，

通胀大方向仍然是回落趋势，但回落速度或放缓。 
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图 7：美国 CPI 各项数据  

 

数据来源：美国劳工部、徽商期货研究所 

 

四、美国就业仍有韧性 

美国就业市场热度难降，1 月新增非农就业人数大幅超出市场预期，失业率维持历史低

位，劳动力市场供不应求状况短期或将继续维持。美国 1 月非农就业新增 51.7 万人，远超

普遍预期的 18.5 万人，结束了连续 5 个月就业增长放缓态势。1 月失业率录得 3.4%，失业

率触及 53 年低点，平均每小时工资同比升 4.4%，预期升 4.3%，前值升 4.6%。美国劳动力

市场仍然紧俏，这也成为主导美联储货币政策何时转向的重要因素。工资仍以 4%以上的速

度增长，美国潜在通胀压力仍较大。 

1 月美国挑战者企业裁员数有所上升但在较低水平，空缺职位数量维持高位，表明市场

对劳动力需求仍然超过供应，劳动力市场失衡继续为工资带来上行压力，并为消费者支出

提供资金，通胀回落至美联储设定的目标仍需要较长时间。就业市场何时出现实质性改善

仍需数据证明，预计每个月的非农都会带来较大日内波动，在二三季度美国非农会缓慢回

落。后续重点关注工资、通胀、支出的环比增速。 
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图 8：美国初请失业金人数 图 9：美国新增非农就业 

  

数据来源：wind、徽商期货研究所  

 

五、美联储紧缩预期升温 

近期美国非农、零售销售、PMI 等经济数据均表现强于预期，通胀延续下行趋势，美

国经济“软着陆”预期持续升温。但由于通胀水平依然维持在高位，美联储或将继续维持

偏紧的货币政策。对于美联储加息节奏，目前市场预计 3 月、5 月再度加息 25BP 可能性大，

如果通胀下行速度不及预期，6 月份可能再次加息 25BP，终端利率持续到下半年。 

目前通胀仍然是美联储重点关注的指标，美联储 1 月货币政策会议纪要继续强调抗击

通胀的决心，劳动力市场非常紧张，工资和物价面临持续上行压力，联储官员对通胀依然

表示担忧。圣路易斯联储主席布拉德重申 5.25%-5.5%的政策利率足以完成抗通胀的任务，

并主张加快加息的步伐。他认为，美联储很有可能在 2023 年击败通胀，而不会造成经济衰

退。 

近期美国公布的就业、通胀数据超出市场预期，提前降息交易变成了紧缩预期再起、

美元指数和利率再度上行。此外，美联储官员鹰派表态对美元也有一定支撑。加息预期上

调支撑美元反弹，预计美元指数短期将震荡偏强，但考虑到通胀回落的大方向，预计美元

反弹幅度有限，上半年整体偏弱。 
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六、投资机会与风险 

综合看，近期宏观经济数据表现强劲，通胀回落速度放缓，经济“软着陆”预期升温。

为继续抗击通胀，美联储将继续维持偏紧的货币政策，美元指数短期或震荡偏强，贵金属

面临一定压力，但地缘局势升级和国际关系再度紧张等对其价格有支撑，短期贵金属震荡

偏弱。后续继续关注政策收紧节奏放缓、经济衰退预期与地缘政治等宏观因素能否助力贵

金属持续上涨。  

风险点：美元指数走强、地缘政治风险升温、欧美经济走弱等
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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