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美元信用弱化、央行购金，贵金属多头强势来袭

齐盛期货 刘旭峰

一、综述

24年 3 月，贵金属强势上涨，伦敦金依次突破前高 2066、2088、

2146，最高创下 2222.9美元/盎司历史新高；伦敦银运行相对偏弱，

最高触及 25.77美元/盎司，未能突破 23 年 12 月 4日前期高点 25.94

美元盎司。运行区间在 22.1-23.4美元/盎司。

美联储 3 月议息会议释放未来或缩减缩表规模及停止缩表的信

号，目前市场预计在 6月启动降息，未来随着降息时间临近，降息情

绪升温，中长线对贵金属仍有支撑；短线看，本轮涨幅较大，K 线在

顶部出现钝化，注意调整可能性。

二、基本面分析

（一）美国经济边际走弱，但衰退情绪仍不稳定

1.美国 24年一季度实际 GDP增速放缓

3月，市场对美国 24年一季度实际 GDP增速预期值下调至 2.1%，

低于 2 月份预期值 3%。其中消费及投资表现强劲，个人消费支出增

长 1.3%、投资增长 0.47%。



2.制造业分化

2月 ISM制造业 PMI录得 47.8,前值 49.1；2月MARKIT制造业 PMI

录得 52.2，前值 50.7。从分项来看，订单需求相对旺盛，ISM 制造业

PMI新订单录得 49.2（前值 52.5），新出口订单录得 51.6,（前值 45.2）。

后续关注制造业 PMI 能否稳定在 50以上，若能稳定扩张则美国经济

复苏概率提高，反之衰退情绪升温。

3.服务业维持韧性

美国 2月MARKIT 服务业 PMI 初值录得 52.3，前值 52.5；2月 ISM

服务业 PMI录得 57.2，前值 55.8。

服务业扩张：ISM制造业 PMI新订单录得 56.1（前值 55），新出

口订单录得 51.6,（前值 56.1）服务业相比制造业表现韧性，23 年全

年基本上维持在 50荣枯线水平以上。



制造业与服务业是评判美国经济的两个较为关键的景气指标，就

3月份初值来看，制造业稳定在扩张区间则提高了美国在本轮加息周

期中实现经济软着陆的可能性。后续要继续关注走弱风险。

4.就业数据走弱

美国 24年 2月季调后非农就业人口(万人)录得 27.5，同时美国劳

工部把 1 月数据值从 35.3 下调至 22.9，综合前值下调数据，美国 2

月新增非农数据走弱。

从分项来看，增长部分主要集中在教育健康、休闲住宿，代表美

国服务及消费等核心经济方面仍健康。



另外，2 月失业率意外走高至 3.9%，达到 22 年 1 月以来的最高

值。通过回顾历次美联储加息周期，一般在进入降息周期后失业率会

有明显上涨，或者说是经济走弱倒逼美联储进行降息。所以我们认为，

本轮加息美国经济走弱概率仍然较大。

（二）美国 2 月 CPI 粘性

美国 2月 CPI 同比反弹至 3.2%，前值 3.1%；核心 CPI 录得 3.8%，

前值 3.9%。其中，CPI 及核心 CPI 环比分别上涨 0.3%和 0.4%，均高

于前值。推动 1月通胀上涨的主要方面来自能源服务及房租价格，分

别环比上涨 2.3%和 0.4%。

未来通胀主要来自于能源：中东冲突仍在持续，若局势升级阻碍

能源供给将导致原油价格上涨。



（三）美联储 3月议息会议释放边际宽松信号

本次议息会议重点传递了以下几方面内容：

1.利率水平变化：0BP；

2.上调通胀预期：决议上调了 2025 年 PCE 预期值至 2.2%（此前

预期值为 2.1%），同时上调了 24 年核心 PCE 预期值至 2.6%（此前预

期值为 2.4%）；但鲍威尔表示上调核心 PCE预测并不意味着对通胀容

忍度的提高，近期通胀上涨或因为季调所致，不会做过度反应。

3.上调经济预期：决议上调了 24年和 25年实际 GDP预期值至

2.1%和 2%（此前预期值为 1.4%和 1.8%）；同时鲍威尔表示预计失业

率将上涨。

4.未来将缩减缩表规模：会议讨论了放缓缩表问题，不久后实行

是适宜之举（相当快），将会高度关注预示缩表结束的迹象，长期目

标是资产负债表主要由国债构成。

本次议息会议虽未对降息路径做出明确指引，但释放了未来将缩

减缩表规模以及停止缩表的信号，预示货币政策将边际宽松。

截至 3月 28日，CME 显示美联储 5 月降息概率仅为跌至 5.3%，

6月降息概率为 60.6%。预计，后续随着降息时点临近，市场对降息



情绪将升温，若美联储于 5月或 6 月同时放缓缩表规模亦对贵金属形

成利好。

三、展望

综合分析，随着距离 6月临近，降息情绪升温，若美联储在 5月

或 6月采取放缓缩表规模甚至停止缩表等措施，亦会对贵金属形成利

好，固中长线对贵金属仍有支撑；短线看，本轮涨幅较大，K 线在顶

部出现钝化，注意调整风险。


