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市场避险情绪仍存，贵金属或震荡偏强 

 

摘要 

3 月，沪市贵金属期价走势上行。2 月美国非农就业数据喜忧参半，

当前劳动力市场虽仍旧火热，但失业率上升体现劳动力供给正有所增加，

同时薪资增速也有所下滑，整体有利缓和美联储加息压力。与此同时，

硅谷银行在 3 月中旬时因其客户恐慌挤兑而陷入崩溃，这其中也与美联

储激进加息有一定关系，随后，瑞士第二大银行瑞士信贷披露其财务报

告中的“缺陷”，市场恐慌情绪加剧，避险情绪的极速升温带动贵金属

期价上行。美东时间 2023 年 3 月 22 日，美联储公布加息 25bp 至

4.75%-5.0%，符合市场预期，会后鲍威尔的发言中表示信贷条件收紧或

可等同加息，及删除了持续加息可能是合适的措辞，虽整体措辞仍偏鹰

派，但让市场看到了美联储本轮加息周期或已接近尾声的可能性。 

4 月份贵金属期价或震荡偏强。4月是美联储加息空窗期，但总的来

看，不管是数据上，还是近期的突发事件，市场均重新预期美联储加息

路径的调整，不少市场分析人市认为 2023 年美联储停止加息的可能正在

增加，利多贵金属，加上银行危机让投资者的避险需求仍存，综上所述，

贵金属期价或震荡偏强。 

贵金属月报 
2023 年 3 月 28 日  
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第一部分：贵金属行情回顾 

3 月，沪市贵金属期价走势上行。2月美国非农就业数据喜忧参半，当前劳动力市场虽

仍旧火热，但失业率上升体现劳动力供给正有所增加，同时薪资增速也有所下滑，整体有

利缓和美联储加息压力。与此同时，硅谷银行在 3月中旬时也因其客户恐慌挤兑而陷入崩

溃，这其中也与美联储激进加息有一定关系，随后，瑞士第二大银行瑞士信贷披露其财务

报告中的“缺陷”，市场恐慌情绪加剧，避险情绪的极速升温带动贵金属期价上行。美东

时间 2023 年 3月 22 日，美联储公布加息 25bp 至 4.75%-5.0%，符合市场预期，会后鲍威

尔的发言中表示信贷条件收紧或可等同加息，及删除了持续加息可能是合适的措辞，虽整

体措辞仍偏鹰派，但让市场看到了美联储本轮加息周期或已接近尾声的可能性。截至 2023

年 3月 29 日，黄金期货收盘价为 437.76 元/克，较 3月 2日增加 5.73%；白银期货收盘价

为 5212 元/克，较 3月 2日增加 8.97%。  

图表来源：WIND 

 

 

第二部分：贵金属基本面分析与行情展望 

一、宏观影响因素分析 

1、美国 2 月非农就业数据有利缓和美联储加息压力 

非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要
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依据，此外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部公布的数

据显示，美国 2月新增非农就业人数 31.1 万人，远高于预期的 20.5 万人，前值修正为 50.4

万人；餐饮服务、医疗服务依然是就业的主力，休闲和酒店业新增 10.5 万人、教育和保健

服务业新增 7.4 万人、专业和商业服务新增 4.5 万人，但科技娱乐行业裁员潮影响逐步体

现。2月失业率反弹至 3.6%，市场预期为维持在 3.4%不变；平均时薪环比增长 0.2%，低于

市场预期；劳动力供给逐渐恢复，而需求降温，失业率或步入上行通道，薪资环比增速下

降，“薪资-通胀”螺旋的担忧缓解。 

非农数据喜忧参半，当前劳动力市场虽仍旧火热，但失业率上升体现劳动力供给正有

所增加，同时薪资增速也有所下滑，整体有利缓和美联储加息压力。与此同时，硅谷银行

在 3月中旬时因其客户恐慌挤兑而陷入崩溃，这其中也与美联储激进加息有一定关系。 
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图表来源：WIND 

 

2、银行风险事件引发恐慌加上美联储或放缓加息，美元指数承压 

3 月初时美联储主席鲍威尔分别于参、众两院发表半年度货币政策证词：“通胀虽持

续放缓，但距离 2%的目标还有很长的距离，加上经济数据好于预期，所以最终的利率水平

或会高于之前的预期，如果整体数据暗示有必要加快货币紧缩，我们将准备加快加息步伐。”

鲍威尔指出，尽管近几个月来通胀有所缓和，但通胀压力高于上次会议时的预期，尽管增

长放缓，但劳动力市场仍然极度紧张。历史记录强烈警告不要过早放松政策，美联储将尽

一切努力实现最大就业和价格稳定目标。在鲍威尔发言后，市场对美国基准利率峰值预期

上升至 5.5%~5.7%区间，芝商所（CME）的“美联储观察工具”显示，当鲍威尔发言后，3

月美联储加息 50 个基点的几率从一天前的略超过 31%升至 70%以上，加息 25 个基点的几率

从一天前的接近 69%降至不足 30%。美元大幅走强，刷新三个月新高。 

然而美国时间 3月 10日，硅谷银行（SVB）在客户挤兑不堪重负的情况下正式宣布倒
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闭后被联邦储备保险公司（FDIC）接管，该银行也成为继 2008 年后最大的银行崩溃事件。

硅谷银行是一家主要服务于初创及科技企业公司客户的银行，在疫情期间，美联储开启大

规模量化宽松，过剩的流动性涌入了美国的科技及初创公司中，硅谷银行存款储蓄总额激

增至 1730 亿美元，由于市场上贷款需求较低，硅谷银行选择将大量存款储蓄投资于美国国

债及 MBS 债券，然而在美联储开启加息周期后，利率不断上涨使债券价格承压下行。而在

去年美联储开启紧缩货币政策后，众多初创及科技公司营收在经济萎靡的影响下受到重创，

因此资金需求在此期间也持续上升。美国时间 3月 8日，硅谷银行宣称为应对流动性不足

的情况将售卖 210 亿美元的债券资产，而其所出售的债券在税后总亏损额高达 18亿美元；

除此之外，硅谷银行也宣布将通过售卖股权及可转换债募资 22.5 亿美元。在硅谷银行公告

发出后，市场的恐慌情绪上升，硅谷银行股价大幅下跌导致其募资难度增加，同时各大风

投及初创公司皆开始取款。在隔天 3月 9日的单日取款额请求便高达 420 亿美元，约为硅

谷银行四分之一的储蓄存款总额，硅谷银行也不堪重负于周五被联邦储备保险公司正式接

管。 

硅谷银行破产事件造成市场恐慌，芝加哥期权交易所（CBOE）“恐慌指数”曾上涨至

去年 10 月以来最高，市场认为导致硅谷银行事件的流动性危机是因为美联储激进加息引起

利率上升过快，若美联储持续激进加息的步伐或会引起其它重大的危机，因此美联储需要

重新调整加息的节奏或者停止加息，因此市场押注此次事件或会使美联储的加息周期接近

尾声，甚至押注美联储停止加息，欧美市场避险情绪大幅上升，各期限国债收益率及美元

指数皆大幅下滑。随后，瑞士第二大银行瑞士信贷披露其财务报告中的“缺陷”，市场恐

慌情绪加剧。 

3 月美联储议息会议上，如期加息 25 个基点，是美联储自 2022 年 3 月以来连续第九

次加息，联邦基金利率升至 4.75%—5%目标区间，为 2008 年金融危机爆发前夕以来的最高

水平。会后，鲍威尔表示：“美联储已经充分地对外沟通了加息意图，许多银行都能应付、

在 3月会议前考虑过暂停加息，但委员会强有力的共识支持加息，不排除接下来超预期加

息的可能，预计今年不会降息，但表示信贷条件收紧或可等同加息，及删除了持续加息可

能是合适的措辞”。措辞仍偏鹰派，但让市场看到了美联储本轮加息周期或已接近尾声的

可能性，5月 FOMC 会议前投资者或多以观望为主，海外权益类资产或以震荡为主，但未来

加息预期改变导致隐含利率下降使美元承压，美元或开启弱势周期。 
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 图表来源：WIND 

 

3、美国楼市数据改善 

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心。成屋销售约占美国房地产市场销售量的 90%。美国 2

月成屋销售总数年化为 458 万户，较 1月份上涨 14.5%，创 2020 年年中以来最大升幅，并

结束持续一年的下行趋势；美国 2 月成屋销售价格中位数同比下降 0.2%，至 36.3 万美元/

套，是 2012 年以来首次下跌。美国 2月成屋销售为六个月来的最大升幅，主要是抵押贷款

利率小幅下降和房价回落及就业增加刺激购房者的购买，但美联储加息仍未结束，货币政

策仍在收紧，美房地产或改善不大。 
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图表来源：WIND 

 

4、通货膨胀水平—美国 2月 CPI 仍是下降趋势 

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指

标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强

势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 2月

CPI 同比涨幅由上月的 6.4%回落至 6.0%，为连续 8 个月同比涨幅下降，创 2021 年 9 月以

来最小同比涨幅，符合预期值；环比则上升 0.4%，符合市场预期；核心 CPI 同比升 5.5%，

符合预期，前值升 5.6%。细分项上，2月能源价格指数环比下降 0.6%，其中天然气指数环

比下跌 8%。 

美国通胀数据仍然呈现下降趋势，在硅谷银行破产事件发生后，市场反应剧烈，预期

美联储在下次的加息上会采取更保守的措辞，而通胀数据符合预期有所回落，缓解了美联

储面临的压力，同时也支撑美联储下次加息更为谨慎的预期。 
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图表来源：WIND 

5、美债收益率回调 

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元，

反之则利空。截至2023年3月29日，美国10年国债收益率曲线为3.57%，较上月下跌0.4%；

美国5年国债收益率曲线为3.78%，较上月下跌0.1%；美国30年国债收益率曲线为3.67%，

较上月下跌 0.64%。 

3 月初公布的美国 2月 ISM 制造业 PMI 升至 47.7，为最近六个月以来首次出现改善，

脱离 2020 年 5 月份以来的低位 47.4，但低于预期的 48，其中物价支付指数超预期大幅走

高至 51.3，前值为 44.5，映证通胀压力尚存。加上美联储首选的 PCE 通胀指数高于预期，

从而加剧了美联储进一步加息的预期，交易员们押注美联储今年9月加息至利率峰值5.5%，

高于此前的预期值，与此同时，2023 年降息的可能性已经大幅降低。3月初时 10年期美国

国债收益率自去年11月以来首次突破4%，美国2年期国债收益率创下15年来的最高水平。 

然 3月中旬突发硅谷银行破产事件，酿成了 2008 年以来美国最大的一宗银行倒闭案，

硅谷银行是美国创投圈的龙头银行，在美国高科技初创企业投融资领域的市场份额超过

50%，遭遇流动性危机的硅谷银行破产引发了市场巨震，恐慌情绪极速蔓延，考虑到加息政

策对银行体系承受的压力，市场预期美联储将在 3月的会议上暂停加息，市场对美国联邦

基金利率峰值预期大幅下降，对政策敏感的 2年期美国国债收益率盘中暴跌，录得自 1987

年以来的最大单日跌幅。 

随后，瑞士第二大银行瑞士信贷披露其财务报告中的“缺陷”，市场恐慌情绪加剧，
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利率期货市场一度出现了罕见的熔断，美债收益率再度大幅收跌，2 年期美债收益率重新

失守了 4%关口，同时也刷新了 2022 年 9月以来的最低水平。 
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图表来源：WIND 

 

二、供需关系 

1、投资需求—黄金 ETF 持仓增加 

衡量投资者情绪的 ETF 持仓方面，2 月份黄金 ETF 持仓量增加。截至 2023 年 3 月 29

日，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 14327.31 吨，较上月减少 544.63 吨；SPDR 

Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量为 929.47 吨，较上月增加 12.15 吨。3月一系列银行风险

事件让市场交易者的情绪紧绷，市场担心危机蔓延，避险情绪极速升温，美联储加息减速

预期加上避险情绪带动黄金 ETF 基金持仓量明显增加。 
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图表来源：WIND 

三、后市贵金属展望 

4 月份贵金属期价或震荡偏强。4月是美联储加息空窗期，但总的来看，不管是数据上，

还是近期的突发事件，市场均重新预期美联储加息路径的调整，不少市场分析人市认为

2023 年美联储停止加息的可能性正在增加，利多贵金属，加上银行危机仍让投资者的避险

需求增加，综上所述，贵金属期价或震荡偏强。 

四、操作策略 

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金以逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪金 2306 合约 

 参考入场点位区间：429 元/克-431 元/克区间，建仓均价在 430 元/克附近。 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议，沪金 2306 合约止损参考 

420 元/克。 

 后市预期目标：目标关注 450，最小预期风险报酬比最小 1:2 之上。 

 

 

2、中期（1-2 个月）操作策略：沪银以逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪银 2306 合约 

 参考入场点位区间：5050 元/千克-5150 元/千克区间，建仓均价在 5100 元/千克附近。 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议，沪银2306合约止损各参考

4950元/千克。 

 后市预期目标：目标关注 5400，最小预期风险报酬比最小 1:2 之上。 
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