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内容提要 

2024 年 2 月底以来，黄金价格出现一轮持续上涨行

情，并创历史新高，究其原因，在于近期公布的美国经

济、就业数据相继走弱，通胀水平下降，美联储主要官

员释放加大买入短期债的偏宽松言论。市场对于后市降

息的预期强化，美元指数、美债收益率、通胀指数国债

收益率下降。并且中国连续增持黄金储备，一系列利多

因素刺激金价创历史新高。 

对于后市的演变，短期来看，黄金价格已经突破历

史新高，近一周多的累计涨幅较大，美国经济、就业数

据回落对于金价的利多兑现，宏观经济数据阶段走弱但

并未形成大规模衰退，利多与利空的数据焦灼，此外，

美国通胀黏性仍将是关注点。因此，短线金价在阶段高

位或有震荡反复。但从中长期来看，在美联储降息周期

的背景下，美债收益率与实际利率水平仍有一定下行空

间，叠加国际政治经济环境的不稳定，金价震荡偏多的

概率较大。 
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1.黄金价格创历史新高 

近期黄金价格加速上涨，自 3 月初以来，金价单周涨幅超过 4%。截止到 3 月 11 日下午收

盘，国内上期所黄金 2406 主力合约收于 508.30 元/克，期间最高价格一度触及到 511.66 元/克；

国际上纽约商品交易所 COMEX 黄金期货价格最高达到 2203 美元/盎司。整体来看，黄金价格

整体处于震荡上涨趋势，特别是国内金价的涨势较为明显，本文将对本轮金价上涨的驱动因素

及后市需要关注的要点进行分析。 

图表 1  COMEX 黄金期货价格（美元/盎司）        图表 2  上期所黄金期价（元/克） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.美国经济就业数据走弱 

（1）经济就业数据弱势强化降息预期 

近期黄金走强的一方面原因在于美国宏观经济就业数据走弱，近期公布的一系列组合数据，

包括美国的 PMI 景气度、通胀数据、就业水平等。其中公布的 2 月 PMI 数据，制造业 PMI 与

非制造业 PMI 数据分别为 47.8、52.6，环比上一期同步下滑。从各个细项指标来看，制造业 PMI

降幅较大的几个细项为新订单（49.2）、产出（48.4）、就业（45.9）；非制造业 PMI 中降幅较

大的几个细项为物价（58.6）、库存（47.1）、就业（48），其中物价一项虽然有 58.6 的数值，

但是环比前一期的 64 出现了较大幅度的下滑。对比制造业与非制造业 PMI 的细项，二者的就

业一项均出现较大幅度下降，从景气度指标反映出未来美国就业市场恐面临较大下行压力。 

此外，美国物价水平及就业方面的数据走弱，进一步强化降息预期，其中此前公布的美国

1 月核心 PCE 物价指数同比增速为 2.85%，创下自 2021 年 3 月以来的新低，客观反映了在遏制
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通胀方面取得较大的进展，距离通胀调控目标更进一步，或将促使美联储重新审视政策立场。

除了物价水平的走低，美国就业市场数据走弱，2 月季调失业率 3.9%（上个月为 3.7%），创下

2022 年 1 月以来的新高；2 月新增非农数量 27.5 万人（上个月 35.3 万人），环比上个月下降；

周度申请失业金人数重心有所反弹。整体来看，就业与通胀水平弱化带来的共振影响加强美联

储货币政策降息预期。 

图表 3  美国核心 PCE 物价同比（%）              图表 4 美国季调失业率（%） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  美国新增非农就业人数（千人）         图表 6 美国当周申请失业金人数 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

3.10

3.20

3.30

3.40

3.50

3.60

3.70

3.80

3.90

4.00

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
2

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

100,000.00

120,000.00

140,000.00

160,000.00

180,000.00

200,000.00

220,000.00

240,000.00

260,000.00

280,000.00

2
0

2
4

-0
3

-0
2

2
0

2
4

-0
1

-2
7

2
0

2
3

-1
2

-2
3

2
0

2
3

-1
1

-1
8

2
0

2
3

-1
0

-1
4

2
0

2
3

-0
9

-0
9

2
0

2
3

-0
8

-0
5

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
5

-2
7

2
0

2
3

-0
4

-2
2

2
0

2
3

-0
3

-1
8

2
0

2
3

-0
2

-1
1



专题报告                                

图表 7  美国 ISM 制造业 PMI                图表 8 美国 ISM 非制造业 PMI 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）利率水平下降利多金价 

受美国宏观经济就业数据走弱的影响，传导至利率市场，十年期美债收益率与通胀指数国

债（TIPS）收益率下行，后者一般代表美国实际利率水平，与黄金价格呈反向关系，实际利率

是指剔除通货膨胀率后储户或投资者得到利息回报的真实利率。实际利率越高，热钱流入的机

会就越高。如果美元的实际利率走高，如果美联储的加息预期增强，那么国际热钱向美国投资

流向就比较明显，美元指数就会走强，而金价下行的概率就会增大；反之，实际利率走低，则

金价上行动力更强。自去年 10 月份创下阶段高位后，十年期 TIPS 利率从 2.53%下降至当前的

1.83%，根据历史数据统计情况，TIPS 距离中位数仍有一定下行空间。市场对于今年 6 月美联

储下调利率的预期上升。 

图表 9  十年期美债收益率（%）         图表 10 美国通胀指数国债 TIPS 收益率（%） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3.美联储宽松预期 

近两年时间内，限制通胀是美联储货币政策的重要目标，自 2022 年以来，在美联储加息缩

表一系列紧缩政策的加持下，通胀水平得到较大程度缓解，前文也列举了美国 1 月核心 PCE 物

价指数同比增速仅为 2.85%。在通胀下行以及就业市场、行业景气普遍走弱的情况下，美联储

或将重新审视政策立场。此前美联储理事在美国货币政策论坛上表示，美联储应该提高短期美

债在资产负债表中的比例，并将所持有的机构抵押贷款支持证券（MBS）降至零。沃勒提高短

期美债占比的建议，也被称为“反向扭转操作”。这里的扭转操作是美联储在 2011-2021 年采

取的一项公开市场操作举措，即买入 5 年期美国国债同时抛售短期美债，目的是通过“卖短买

长”以压低长期美债收益率，进而降低美国企业融资成本与刺激美国经济增长。沃勒的建议恰

恰相反，在美联储资产负债表规模趋降的情况下，此举属于“买短抛长”。之所以提出这项“反

向扭转操作”建议，一方面是为了解决美国金融市场流动性问题，另一方面则是解决长短期美

国国债收益率曲线倒挂问题。基于美联储官员的此番言论，从预期层面给予了市场偏宽松预期。 

截止目前，美国短期债券存量 2093 亿美元，环比前期高位（3260 亿美元）缩减较大规模，

上一轮缩表减债是基于遏制通货膨胀的目的，随着通胀下降临近目标位，短期债务规模再度缩

减空间比较有限，或者说短期债务进一步缩减的迫切性缓解；基于此现状叠加美联储主要官员

的宽松言论，进一步加码了市场的宽松预期，这也是本轮金价上涨的重要驱动力。 

图表 11  美国 M2 与金价对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 12  美元指数                   图表 13  美国短期国债（百万美元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.央行购金与市场避险需求 

美国弱经济数据传导至证券市场，美股指短线调整压力较大，标普 500-VIX 指数上升，3

月 1 日阶段低位数值为 13.11%，至 3 月 11 日收于 15.22%，避险情绪上扬。持仓方面，纽约商

品交易所 COMEX 黄金净多头持仓增加，2 月 13 日当周收盘净多头 13.1168 万手，到 3 月 5 日，

当周收盘净多头持仓为 19.1293 万手，反映出市场看多情绪驱动多头持仓大幅增长。此外，我

国保持着央行购金的节奏，截止今年 2 月，中国黄金储备连续第 16 个月增加，2 月末黄金储备

7258 万盎司（2257.49 吨），环比增加 39 万盎司（12.13 吨），1 月末为 7219 万盎司（2245.36

吨）。央行持续买入黄金对金价构成支撑。 

图表 14 标普 500-VIX 波动率指数  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 15  中国黄金储备（万盎司） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 16  COMEX 黄金净多头持仓  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

5.总结与展望 

2024 年 2 月底以来，黄金价格出现一轮持续上涨行情，并创历史新高，究其原因，在于

近期公布的美国经济、就业数据相继走弱，通胀水平下降，美联储主要官员释放加大买入短期

债的偏宽松言论。市场对于后市降息的预期强化，美元指数、美债收益率、通胀指数国债收益

率下降。并且中国连续增持黄金储备，一系列利多因素刺激金价创历史新高。 

对于后市的演变，短期来看，黄金价格已经突破历史新高，近一周多的累计涨幅较大，美

国经济、就业数据回落对于金价的利多兑现，宏观经济数据阶段走弱但并未形成大规模衰退，

利多与利空的数据焦灼，此外，美国通胀黏性仍将是关注点，因此，短线金价在阶段高位或有

震荡反复。但从中长期来看，在美联储降息周期的背景下，美债收益率与实际利率水平仍有一

定下行空间，叠加国际政治经济环境的不稳定，金价震荡偏多的概率较大。 
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