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摘要： 

复盘历史来看，历次降息周期中，贵金属市场往往提前交易降息预期，在

降息实际落地之前达到金价就提前交易至高位，并降息周期开启后往往反而出

现震荡。近期金价在美债利率并未流畅下行的背景下强势上行突破前高，可以

看出支撑近期黄金价格上涨的核心因素在于全球央行持续性的购金行为。眼下

仍处于博弈降息开启时点的关键阶段，中期视角而言美债收益率与美元指数仍

有下行空间，并且近一年来全球央行购金量有持续性增长的空间，黄金 ETF

的净流出资金也有望在美联储转向之际转为净流入，黄金边际定价的增量需求

仍然高企，因而整体我们对贵金属中期价格仍然看好，短期回调仍是买点。  

 

正文： 

一、 近期行情复盘 

春节期间黄金走势偏弱，在美国方面一系列超预期的经济数据推动下，美

元指数坚挺，实际利率走阔，伦金交易重心先下后上。由于美国市场非农就业

数据与核心 CPI、PPI 等通胀均超出市场预期，市场定价降息时点与次数较节

前大幅回摆，向美联储最新点阵图公布的 75bp 靠拢。行至 3 月，CBOT 利率

期货定价的利率曲线已经非常接近于美联储给出的曲线预期，而后公布的PCE

符合市场预期，暂时打消了通胀数据持续反弹的担忧。目前市场预期的利率曲

线已经和美联储点阵图显示的利率曲线重叠，3 月议息会议前进一步压缩空间

非常有限，利空释放完毕后黄金上方压制明显减轻，叠加纽约社区银行事件扰

动以及流动性宽裕背景下的比特币暴涨，在利率市场平静波动不大的情况下，

黄金强势突破区间上沿，伦金于 3.11 日收于 2182 美金/盎司。眼下黄金和美

债、美指偏差持续扩大，黄金的涨幅难以用常规定价模型来解释，在黄金 ETF

持续性流出的前提下，央行购金行为成为黄金需求最主要的边际增量，短期追
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涨性价比较低，若遇回调仍视为做多机会。  

 

二、 通胀韧性重回市场视野 

近期美国方面数据表现突出，尤其是核心通胀韧性与就业市场火热程度相互印证，进一步引

发市场对核心通胀能否顺利下行的担忧。具体来看，2 月公布的非农就业数据不仅上修了 12 月的

就业人数，并且 2 月就业人数也表现突出，其中新增非农就业为 353K （预期 180K），非农私营

部门新增就业为 317K。数据层面整体来看，新增就业依然极其强劲；而结构方面，新增人数仍在

集中在商业服务与教育保健等领域，反映出服务业韧性的持续存在。此外 2 月平均时薪环比增速

0.1%，同比增速则重新回到了 4.3%的高位。此前美联储官员就“紧缩过度”与“紧缩不足”的

风险话题专门公开讲话，而随着当期失业数据的公布，“紧缩过度”的风险目前来看仍然相对较

小。数据公布后，GDPNow 预测的名义经济增速超 4%，此前市场对“薪资-通胀螺旋”的担忧

重新上演。 

图一：美国新增非农就业人数 

 

数据来源：wind，永安期货研究中心 

 

美国通胀的数据也与就业数据相互印证。二月份公布的美国核心 CPI 环比创下半年以来最大

升幅，CPI 与核心 CPI 同比均超过市场预期，分别为 3.1%和 3.9%；PPI 与核心 PPI 同比 0.9%、

2%，与 CPI 方向一致。从核心 CPI 的趋势上来看，2 月核心 CPI 保持稳定，住房租金、超级核心
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等项目均有所反弹，服务类分项反弹趋势也非常明显，与劳动力市场的火热程度相互对应。此外，

CPI 构成权重也迎来了调整。2024 年美国劳工局将核心服务权重上调，这也将不利于核心服务类

通胀的回落，后仍需密切关注劳工市场方面的变化。 

          图二：美国 CPI 分项同比            图三：美国大中城市房价增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究中心 

 

总结来看，最近数据层面的一些变化动摇了前几个月美国所经历的“去通胀化”进程，其中

主要矛盾点体现在三个方面：一是金融条件指数的持续下行。金融条件指数是美国经济的前瞻指

标，而近 6 个月之内美国金融条件指数因宽松的货币环境持续下行，意味着当下美国金融条件与

货币环境持续友好，因而 GDP 的增长仍有较强动能，使得降息时点有延后可能。二是上文所提到

的劳动力市场与核心通胀的持续性，通胀或难以快速下降至 2%以下。并且，从住房市场先行指

标来看，2024 年预期租金不会大幅下降，房屋通胀对核心通胀将持续体现为正贡献。三是巴以冲

突升级的潜在风险、巴拿马运河干旱以及红海问题都可能导致更广泛的供应链压力，再次造成食

品和能源类商品的价格上行。供应链问题作为 2022 年欧元区通胀激增的主要因素，市场目前对

其关注度亦在提升。 

除此之外，近期利率互换市场的表现也值得一提。从利率互换曲线的形态来看，通胀数据公

布后，短端利率互换曲线明显上移，而长端利率互换曲线形态并未发生明显变化，反映出目前利

率互换市场暂时仍然认为通胀压力主要集中于短期，市场对长期通胀预期的定价依然较为稳定。

展望后市，如果 3 月非农就业数据依然超出预期，亦或名义工资增速继续上升，则市场对长期通

胀的定价预期也会逐渐上修，该情形下长端美债将面临较强的利率上行压力，对贵金属价格会重

新造成压制。 
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图四：通胀互换曲线 

 

数据来源：wind，永安期货研究中心 

三、 贵金属 ETF 持仓持续净流出 

自 2023 年下半年以来，全球黄金 ETF 净流出额达到 28 亿美元，相当于全球黄金 ETF 持有

量减少了 51 吨。截至 2024 年 3 月 8 号当周，全球黄金 ETF 总持仓下降至 3117 吨。分地区来

看，北美领导了本轮全球的黄金 ETF 资金的流出，欧洲黄金 ETF 也体现为净流出，亚洲则是黄金

ETF 资金小幅净流入的格局，而其他地区的黄金 ETF 基金流动变化有限。北美区域黄金 ETF 净流

出量在 2 月份达到 36.7 吨，折合资金约为 24 亿美金，其背后根本原因还是上文所提及的美国经

济数据强劲导致投资者重新评估了此前对于美联储 3 月份首次降息的押注，随着交换市场定价的

概率急剧下降，美元和美国 10 年期国债收益率均在二月反弹，导致黄金 ETF 的卖出量增加。另

一方面，随着美国股市创下新高，北美投资者对黄金的兴趣也进一步受挫。目前北美黄金 ETF 的

持有量已经降至 2020 年 4 月以来的最低水平。欧元区情况与北美类似，欧央行官员近期一直传

递市场在提前定价降息方面过于激进的观点，因此使得利率市场对未来利率下调的押注持续后移，

债券收益率和汇率的明显反弹。在此影响下，欧元区黄金 ETF 持仓规模体现为连续 8 个月的净流

出，欧元区黄金 ETF 总持有量已经降至四年来的最低水平，其中德国和瑞士市场的净流出量较大。 

图五：全球 ETF 流入流出情况 
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数据来源：wind，永安期货研究中心 

 

后续我们认为黄金 ETF 净流出的格局能否扭转需重点关注 3 月 FOMC 会议后美联储新公布

的点阵图是否变化，若点阵图指引降息预期并未下调，长端美债收益抬升空间相对非常有限，黄

金 ETF 在利率下行大背景下会重新获得吸引力，届时黄金 ETF 市场净流出压力会得到改善，后续

若 ETF 资金趋势扭转为净流入，黄金涨势会获得进一步的动能。  

 

四、 国内黄金市场需求复盘 

与海外市场黄金 ETF 持续净流出的情况不同，亚洲黄金 ETF 已经维持连续 11 个月的净流入

格局，其中中国市场的买入行为是最主要的主导力量，国内黄金需求量持续体现为增长格局。一

方面，由于国内市场风险资产的波动率加大以及汇率维持偏低水平，国内投资者对避险资产的需

求持续性抬升，2023 年黄金 ETF 持有量同比上升 19.4%至 61.5 吨。此外，央行的购金行为也在

持续，截至 2023 年底，中国央行黄金储备全年增加 225 吨至 2235 吨，目前黄金在中国外汇储

备中的占比达 4.3%。国内黄金供应水平稳定，进口量自 2022 年末以来下行，在边际需求增量的

推动下，黄金的沪伦比值出现大幅波动，国内黄金较伦敦金的溢价水平一路飙升，2023 年年度溢

价均值达到了每盎司 29 美金，创下历史新高。因此，金交所黄金 2023 年全年出库量为 1687 吨，

同比增长 7%，亦高于过去 5 年 3%的均值增速。 

图六：中国黄金储备变化 
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数据来源：wind，永安期货研究中心 

 

展望后市，根据央行调查问卷显示，目前国内家庭储蓄意愿仍然高企，位于历史高位，而贷

款投资意愿持续偏弱。黄金作为传统避险保值的资产，在当人民币汇率和国内其他风险资产走弱

时，国内对黄金的投资需求以及避险需求预期仍会维持高位，叠加中国央行持续性的购金行为，

我们认为 2024 年沪伦黄金溢价仍难以快速回落，后续仍需关注人民币汇率以及黄金进口量级的

变化。 

 

五、贵金属行情展望 

复盘历史来看，历次降息周期中，贵金属市场往往提前交易降息预期，在降息实际落地之前

达到金价就提前交易至高位，并降息周期开启后往往反而出现震荡。近期金价在美债利率并未流

畅下行的背景下强势上行突破前高，可以看出支撑近期黄金价格上涨的核心因素在于全球央行持

续性的购金行为。眼下仍处于博弈降息开启时点的关键阶段，中期视角而言美债收益率与美元指

数仍有下行空间，并且近一年来全球央行购金量有持续性增长的空间，黄金 ETF 的净流出资金也

有望在美联储转向之际转为净流入，黄金边际定价的增量需求仍然高企，因而整体我们对贵金属

中期价格仍然看好，短期回调仍是买点。  

此外，金银比价方面，2023 年黄金部分上涨因素归因于央行购金增量、地缘政治带动的避险

因素，因而金银比全年趋于上行位于历史偏高位置，而白银整体在交易所显性库存历史低位叠加

海外通胀韧性下工业需求不错的前提下，价格仍具备高弹性。2024 年现阶段位于加息尾声、欧美
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开启降息周期的时间节点上，以光伏需求为首的工业需求能否继续有超预期的表现仍需观察，后

续金银比价走势仍需监测白银工业需求成色以及全球四大库存的去化情况。 
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