
 

请参阅最后一页的重要声明                                                          中国工商银行贵金属业务部 
 

贵金属及金融市场周报 

ok 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

美十债收益率小幅回落 

强势美元打压黄金走势 

中国工商银行贵金属业务部 

交易业务部 

徐铨翰、朱子坤 

电话：021-63307090 

Email：quanhan.xu@icbc.com.cn 

报告日期：2021 年 03 月 29 日 

 

相关研究报告： 

3 月 24 日 

银铂钯每周资讯—2021 第 11 期 

 

3 月 22 日 

美联储上调经济增长预期 黄金继续

维持低位震荡 

 

3 月 17 日 

银铂钯每周资讯—2021 第 10 期 

 

3 月 15 日 

多方反复测试千七关口 金价或呈震

荡走势 

  

市场研究报告 

工银金行家策略研究系列之 

——贵金属及金融市场周报 

 

◼ 本周视点： 

上周国际金价震荡走低。周初国际金价开盘报于 1746

美元/盎司，周中国际金价最高触及 1747.06 美元/盎司，

最低价为 1720.60 美元/盎司，并最终报收于 1730.90 美

元/盎司。一周国际金价下跌了 13.96 美元，跌幅为 0.8%。

从驱动要素来看，美国国债收益率的下行推动了金价的反

弹，但美元指数的走强最终拖导致黄金承压。 

从后市来看，市场对于美国的通胀预期路径相执不

下，使得资产价格更倾向于盘整。这主要表现在以下两个

方面，一是，拜登政府对于美国的大规模经济刺激令美国

的未来的通胀前景较为乐观。从另一方面来看，美国持续

走低的劳动力市场参与率，又令市场怀疑美国的劳动力市

场数据失真。上周颇令市场感到意外的是，美联储主席鲍

威尔在周中接受美国国家公共电台（NPR）的采访时表示，

随着美国经济复苏和美联储在经济目标上取得实质性的

进展，美联储将会开始逐步减少债券购买的规模。同时，

美联储会在较长期内，着手准备一项能够令美联储加息的

测试。鲍威尔的讲话令市场似乎看到了美联储的货币政策

的微调，在刚刚结束的联邦公开市场利率决议上，美联储

对于加息的预期最快也要到 2023 年年底。 

从技术走势来看，国际金价仍然处于震荡偏弱的格

局，下方的支撑在 1700，另外上行的阻力位则在 1760。 

mailto:quanhan.xu@icbc.com.cn
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上周国际金价震荡走低。周初国际金价开盘报于 1746 美元/盎司，周中国际金价最高触

及 1747.06 美元/盎司，最低价为 1720.60 美元/盎司，并最终报收于 1730.90美元/盎司。一

周国际金价下跌了 13.96美元，跌幅为 0.8%。从驱动要素来看，美国国债收益率的下行推动

了金价的反弹，但美元指数的走强最终拖导致黄金承压。 

一、上周全球市场回顾  

上周美国公布的经济数据喜忧参半。在房屋数据方面，美国 2月存屋销量较上月下降 6.6%，

跌至 622 万套，为 6 个月以来的最低水平，降幅远低于市场预期的 3%。2 月末房屋库存总量

为 103 万套，同比下降 29.5%，同时各地区房价均出现上涨，房价中位数较 2020年 2月上涨

15.8%。2月美国新屋销售下降 18.2%，年化 77.5万套，远低于市场预期的 87.5万套。 

生产数据方面，2 月美国耐用品新订单环比为 1.1%，意外低于市场预期的 0.8%的增长。

这是 10个月来耐用品订单出现的首次下降。 

上周公布的美国 3 月 Markit 美国综合采购经理人指数初值为 59.1。尽管略低于 2 月份

的 59.5，但仍然创下了 6年来的第二快增幅。由于供给端的产能不足导致制造业产出放缓至

5个月以来的最低。不过，制造业新订单创下了 2014年 6月以来最大增幅。此外，随着疫情

管控的放松和客户需求的增加，服务业新业务创下了近三年以来的最大增幅。这使得制造业

和服务业新订单增幅创下了 2014年 9月以来的新高。商业信心指数也在 3月份有回升，达到

过去 7年以来少有的高水平。 

分行业来看，美国制造业采购经理人指数从 2 月份的 58.6 微降至 2021 年 3 月的 

59，略低于市场预测的 59.3。由于需求强劲，经营状况的改善是 2010 年 4月以来第二快的。

不过，由于缺乏满足新订单的原材料，供应商的制造生产能力遭到了明显的影响。不过，新

业务的好转加速至 2014 年 6 月以来的最高水平，不过就业数量增幅略有放缓。与服务业不

同，制造企业录得十年来最快的投入成本增长，而销售价格的增幅则是有纪录以来的最低水

平。美国服务业采购经理人指数初值，从 2月份的 58.8升至 2021年 3月的 60，符合市场预

期。从价格来看，投入成本价格创下了 2009年有数据来的最大增幅。同时，终端产品创纪录

速度的销售，也给企业空间将部分高成本转嫁到客户身上。新业务还令企业在 3 月份的用工

需求有所增加，并以 2020年 12月以来最快的速度增长。 

二、全球市场纵览及后市展望 

美债收益率和美元指数走势仍然是影响国际金价的重要因素。从美国国债收益率来看，

受到石油价格震荡和经济数据增速放缓的影响，市场通胀预期有所降低并压低了名义利率。
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具体来看，受到苏伊士运河航运受阻事件的影响，上周石油价格出现大幅波动。市场对于物

流端的意外冲击，表现忧心忡忡。在经济数据方面，上周美国公布的房屋销售数据，个人消

费支出以及核心 PCE 物价指数均不及前值，成为压低美国美债名义利率的主要因素。加上我

们在前一周的报告中写到的，随着美联储决定在 3 月终止补充杠杆率（SLR），实际上美债短

期的抛售压力有所减缓。虽然美债收益率有所走弱，但黄金也表现平平。这与美元的相对强

势有关。 

美元指数在上周收下了 0.84%的涨幅，一举创下了去年 12月份以来的高点。从过去一周

来看，支撑美元走强的因素包括以下几点，一是美国经济复苏边际改善有所放缓但好于欧洲。

特别是目前欧洲面临着疫情的第三轮冲击，以及疫苗注射工作推进缓慢，使得市场对于欧元

兑美元的汇率走势表现谨慎。二是根据上周多位美联储官员的讲话来看，美联储对于美国长

债收益率持放任不管的态度。而欧洲央行加快购债规模，导致利差变大推动美元走强。上述

宏观面的改变，也推动了新兴市场国家的货币当局，通过不断收紧货币政策来防止资本外流，

并抑制供给侧紧俏导致的通胀压力。此外，地缘冲突风险加大，包括大国之间的冲突也在一

定程度上推动了美元的避险属性。由此推动的美元走高，并在近几周引发了美元指数期货非

商业净空头寸的大幅降低，并引发美元走高的正反馈。 

从后市来看，市场对于美国的通胀预期路径相执不下，使得资产价格更倾向于盘整。这

主要表现在以下两个方面，一是，拜登政府对于美国的大规模经济刺激令美国的未来的通胀

前景较为乐观。从另一方面来看，美国持续走低的劳动力市场参与率，又令市场怀疑美国的

劳动力市场数据失真。上周颇令市场感到意外的是，美联储主席鲍威尔在周中接受美国国家

公共电台（NPR）的采访时表示，随着美国经济复苏和美联储在经济目标上取得实质性的进展，

美联储将会开始逐步减少债券购买的规模。同时，美联储会在较长期内，着手准备一项能够

令美联储加息的测试。鲍威尔的讲话令市场似乎看到了美联储的货币政策的微调，在刚刚结

束的联邦公开市场利率决议上，美联储对于加息的预期最快也要到 2023年年底。 

从技术走势来看，国际金价仍然处于震荡偏弱的格局，下方的支撑在 1700，另外上行的

阻力位则在 1760。 
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图 1： 不同期限美元 LIBOR           图 2：黄金与美元指数 

 

数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 3：黄金与美十年期国债收益率            图 4：黄金与原油价格 

 

数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 5： COMEX 黄金期货持仓状况            图 6：上海黄金交易所 Au(T+D)持仓意愿 

  

数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 7： SPDR 黄金持仓与国际金价            图 8：SLV 白银持仓与国际银价 

  
数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 9：CBR现货指数与 LME 铜                 图 10：博时黄金 ETF 持仓 

 
数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 

 

 

 

图 11：美国黄金股票图                     图 12：美国黄金股票指数 

 
数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 
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图 13：中国黄金股票图                    图 14：中国黄金股票指数 

  
数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 

 

图 15：量化模型显示 2021 年 4 月黄金价格低于 3 月基准日的价格： 

 
1：我们以基准日的国际黄金价格为基础，通过大数据和深度学习的方法，以宏观数据为依据结合波动率模型，估算出下一个月基准日国际金价的

区间。    

                                                 数据来源：工商银行贵金属业务部策略分析团队 
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表 1：本周重点经济数据公布时点 

日期 重要资讯 市场预期值 数据影响 

3月 29日 
美国 3月达拉斯联储商业活动

指数 
14.5 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

3月 30日 

欧元区 3月经济景气指数 95 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 3月谘商会消费者信心指

数 
96 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

3月 31日 

欧元区 3月 CPI年率初值(%) 1.40 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 3月 ADP就业人数(万人) 40.3 
公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

4月 1日 

美国至 3月 27日当周初请失业

金人数(万人) 
68.4（前值） 

公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 3月 Markit制造业 PMI终

值 
59（前值） 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

4月 2日 

美国 3月失业率(%) 6.00 
公布值＞预期值：利空

美元，利多国际金价 

美国 3月季调后非农就业人口

(万人) 
60 

公布值＞预期值：利多

美元，利空国际金价 

 

三、近一周美联储以及欧洲央行官员的言论分析   

联储委员 
是否票

委 
表态 最新言论 

波士顿 罗森格伦 2022 中立  

克兰科夫 梅斯特 2022 中立  

费城 哈克 否 中立  

亚特兰大 博斯蒂克 是 中立 
经济刺激不会永远持续下去；通胀肯定值得关

注，但不认为它会回到上世纪 70年代的动态；预
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计通胀上升是暂时的；美联储肯定会密切关注通

货膨胀。 

美联储副主席 克拉利达 是 中立 

美国经济和就业市场需要一段时间才能恢复到危

机前的峰值；预计通胀率将在今年暂时超过 2%；

实际的失业率接近 10%；美联储将支持经济复

苏，直到“工作真正圆满完成”。预计今年全球经

济将同步复苏；不认为今年的财政支持会给通胀

带来长期的上行风险；目前经济疲软，随着时间

的推移，财政支持的影响将会减弱；从宏观的角

度看，基础设施是需要的，这将提振经济的供给

面。 

旧金山 戴利 是 中立 

开始看到经济复苏、失业率下降；希望看到经济

增强但不过于乐观；不会过早地“撤销刺激措

施”；美联储承诺在真正完成任务前维持宽松措

施。预计秋季经济将出现相当强劲的反弹，之后

将是更温和的增长；美国经济远未实现目标；并

没有看到金融情况泡沫化的广泛普遍迹象；完全

没看到过度的薪资压力。 

美联储主席 鲍威尔 是 鹰派 

复苏快于预期，看起来势头将要增强；数以百万计

的美国人仍在承受困苦；近期劳动力市场情况改

善；复苏还远未完成，美联储的支持将继续；活动

和就业指标转向上行；6.2%的失业率低估了劳动力

市场的短缺，尤其是参与率仍远低于疫情前水平。

美联储坚决致力于维护物价稳定的使命；由于基数

效应，通胀率今年可能会上升；通胀的影响不会很

大，也不会持续很久；如果我们担心，我们有工具

可以应对通胀。货币政策是高度宽松的，当前是适

当的；部分资产价格较高，银行业资本充足；美联

储将提前很长时间就缩减债券购买规模进行沟通。

随着经济的好转，将逐步减少所购买的美国国债和

抵押贷款支持证券的数量。并在经济几乎完全恢复

之时，撤回在紧急时期提供的支持。 

美联储理事 布雷纳德 是 中立 

在收紧政策之前，美联储应该展现出“坚决的耐

心”，等待经济改善；尽管风险仍存，但美国经济

前景“显著改善”。 

美联储理事 夸尔斯 是 中立  

美联储理事 鲍曼 是 中立 

经济复苏更加全面之前，货币政策将保持宽松；

尽管经济复苏取得进展，预计经济将出现强劲增

长，但相关的小企业仍面临风险；经济上仍远未

实现美联储的通胀目标。 

纽约 威廉姆斯 是 中立 

看到美国经济大部分地区都有改善；提高美国就

业率仍有“路要走”；休闲和酒店业受到疫情的严

重打击，正努力恢复正常；卫生政策决定了经济
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恢复的步伐；预计今年晚些时候经济复苏的步伐

将很快。 

里士满 巴尔金 是 中立  

达拉斯 卡普兰 否 中立 

由于供应问题，今年的物价将会飙升，预计今年

的通胀率将在 2.25%至 2.5%之间，2022年的通胀

率将会下降一些，供应问题将在明年解决；预计

今年的经济增长率为 6.5%，失业率为 4.5%；只有

在看到真正的结果后而不仅仅是强劲的预测，才

会主张缩减刺激计划，撤回宽松政策的第一步将

是减少美联储的资产购买，预计美联储将在 2022

年开始加息，不是点阵图的中位数，而是更激进

的加息，不会支持使用货币政策来扭曲美国国债

收益率曲线的定价。 

堪萨斯城 乔治 2022 中立  

圣路易斯 布拉德 2022 中立 

经济复苏强于预期；预计 2021年经济增长

6.5%，失业率在 4.5%；美元将长期作为国际储备

货币。希望看到通胀在 2%的目标水平；预计 2022

年通胀不会下降太多；认为通胀有超过 2%目标的

空间；预计美联储维持利率在接近零的水平直至

2023年；价格预期超过 2%将为美联储政策提供可

信度；预计 2021 年经济表现很好；仍存在大量不

确定性；但上行风险在增加，而下行风险在消

退。通胀走高将会让通胀预期重新回归 2%；预计

2022年通胀会略微低于 2.5%；现在还不是调整资

产购买步伐的时候；在更多数据出炉前，不会调

整货币政策预期；如果看到所有有利条件发生，

可能在今年晚些时候讨论，但现在没有讨论调整

政策。 

芝加哥 埃文斯 是 中立 

要把失去的工作岗位带回经济中，还有很长的路要

走；对美国劳动力市场的复苏持乐观态度，将取得

实质性进展；通货膨胀将是真正的考验；一旦通胀

率达到 2%并有望超调，美联储就可以缓慢加息；

估计要到 2024年才会加息；2022年将通胀率调整

至 2%仍可能是艰难的；若经济复苏速度快于预期，

美联储的加息动作可能会更早开始。长端利率上涨

是经济更强劲复苏的迹象；应该对于通胀在一年时

间达到 2.5%感到满意；但不需要对通胀感到恐慌，

除非上涨到 3%。 

明尼阿波利斯 卡什卡利 否 中立  
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美联储理事 沃勒 是 中立  

          数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

 

图 21：近期美联储官员的言论基调（每周/连续） 

 

数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

 

图 22：近期美联储官员的言论基调（月均/连续） 
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数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

图 23：近期欧洲央行官员的言论基调（每周/连续） 
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数据来源：中国工商银行贵金属业务部策略分析团队 

 

图 24：芝商所联邦利率期货隐含的联邦公开市场委员会（FOMC）2021 年 4 月份加息与否概率 

 

数据来源：芝加哥商业交易所集团，CME Group 
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表 3：上周全球主要金融资产表现 

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅% 

伦敦现货黄金 1746.00  1747.06  1720.60  1730.90  -0.80  

伦敦现货白银 26.24  26.24  24.39  25.05  -4.53  

伦敦现货铂 1192.50  1194.54  1140.00  1184.50  -1.00  

道琼斯工业平均指数 32601.82  33098.83  32071.41  33072.88  1.36  

标准普尔 500 指数 3916.48  3978.19  3853.50  3974.54  1.57  

纳斯达克综合指数 13278.78  13455.64  12786.81  13138.73  -0.58  

英国富时 100 指数 6708.71  6742.14  6618.61  6740.59  0.48  

德国 DAX 指数 14551.17  14776.32  14422.65  14748.94  0.88  

巴黎 CAC40 指数 5960.85  6002.95  5886.00  5988.81  -0.15  

东京日经 225 指数 29444.10  29496.83  28379.06  29176.70  -2.07  

澳大利亚普通股指数 6959.60  7071.30  6938.50  7063.09  1.49  

上证综合指数 3406.12  3445.42  3344.97  3418.33  0.40  

深证成份指数 13605.70  13810.97  13252.24  13769.68  1.20  

创业板指数 2683.64  2754.30  2603.94  2745.40  2.77  

美元指数 91.95  92.92  91.71  92.73  0.84  

欧元兑美元 1.19  1.19  1.18  1.18  -0.93  

美元兑日元 108.89  109.86  108.40  109.68  0.73  

澳元兑美元 0.77  0.78  0.76  0.76  -1.30  

美元兑人民币 6.51  6.55  6.50  6.54  0.49  

美元兑离岸人民币 6.52  6.55  6.50  6.54  0.49  
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美国 10 年期国债收益率 N/A N/A N/A N/A -0.0411  

LME 铜 9020.00  9145.00  8702.00  8950.00  -1.28  

LME 铝 2271.50  2301.00  2190.50  2273.50  -0.18  

LME 锌 2841.00  2899.00  2762.00  2828.00  -0.70  

LME 镍 16250.00  16685.00  15945.00  16410.00  0.98  

NYMEX 原油 61.60  62.04  57.25  60.72  -1.28  

ICE 布油 64.38  64.97  60.33  64.22  -0.22  

数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部 
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表 4：上周全球主要金融资产表现 

 

数据来源：Wind 资讯，工商银行贵金属业务部  
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