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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第一部分 行情回顾



美国3月非农就业超预期，贵金属价格维持涨势

 逻辑观点：

 基本面：美国3月新增非农就业人数录得增30.3万人，较上月而言上升3.3万人，高于此前预期。分项而言，3月新增非农就业主要受教育和保健

服务、政府部门、休闲和酒店业所拉动。教育和保健服务3月新增就业8.8万人，前值8.2万人；政府部门3月新增就业7.1万人，前值6.3万人；休

闲和酒店业3月新增就业4.9万人，前值4.3万人。美国失业率增3.8%，较上月而言下行0.1个百分点；美国劳动参与率增62.7%，较上月而言上行

0.2个百分点。美国非农私营平均时薪为34.69美元，时薪增速同比下降至增4.1%；环比回升至增0.3%。美国3月ISM制造业指数上升至50.3，高于

预期的48.3，2月前值47.8。美国3月ISM非制造业PMI下降至51.4，弱于预期的52.8和2月前值52.6，仍处于扩张区间，连续两个月放缓。

 消息面：美联储理事鲍曼表示，仍然预期利率保持稳定，通胀会继续下降；现在还不是降低利率的时候；如果通胀进展停滞，仍愿意加息；过

早降息可能导致通胀压力反弹。美联储洛根表示，考虑到通胀上行风险，认为现在谈论降息为时过早；缩减购债规模与政策限制性的适当程度

考虑无关。美联储巴尔金表示，难以将当前通胀的广度与美联储需要看到的降息进展相协调；通胀放缓可能持续，但放缓速度仍不明确，考虑

到通胀上行风险，现在谈论降息为时过早；一旦通胀进展明确并在经济中更广泛地产生效果，将考虑降息。美联储卡什卡利表示，如果经济仍

然强劲、通胀进展停滞，美联储今年可能不会降息；一旦降息开始，可以继续缩表。

 市场资金面：截至3月26日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓减少7101手至135795手，COMEX白银期货管理基金净多持仓减少7183手至

29939手。截至3月28日，SPDR黄金ETF持仓830.15吨，周内流出8.35吨；SLV白银ETF持仓13190.55吨，周内流入95.29吨。

 操作建议：美国3月ISM制造业PMI意外回升，3月非农数据表现好于预期，美联储官员讲话令市场降息预期略微后置，但贵金属价格仍维持涨势。

避险情绪、央行持续购金、美联储降息预期升温等共同推动金价上涨，贵金属价格震荡中枢或逐步上移。



美国3月非农就业超预期，贵金属价格维持涨势

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 美国3月新增非农就业人数录得增30.3万人，较上月而言上升3.3万人，高于此前预期。美国失业率增3.8%，较上月而言下行0.1个

百分点；美国劳动参与率增62.7%，较上月而言上行0.2个百分点。美国非农私营平均时薪为34.69美元，时薪增速同比下降至增

4.1%；环比回升至增0.3%。美国3月ISM制造业指数上升至50.3，高于预期的48.3，2月前值47.8。美国3月ISM非制造业PMI下降至

51.4，弱于预期的52.8和2月前值52.6，仍处于扩张区间，连续两个月放缓。

 沪金周涨3.12%至541.52元/克，沪银周涨5.71%至6791元/千克。

数据来源：Wind、广州期货研究中心

外盘COMEX贵金属期货价格走势（美元/盎司） 内盘贵金属期货价格走势（黄金：元/克；白银：元/千克）
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短线投机资金相对看好贵金属价格表现，白银ETF持仓正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 截至4月2日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓增加11285手至147080手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加3362手

至33301手。

 截至4月5日，SPDR黄金ETF持仓826.41吨，周内流出3.74吨；SLV白银ETF持仓13728.48吨，周内流入537.93吨。

数据来源：Wind、广州期货研究中心

COMEX贵金属期货成交量（单位：手） 上期所贵金属期货成交量（单位：手）
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COMEX黄金期货主力合约成交量(手) COMEX黄金期货主力合约收盘价(美元/盎司,右轴)
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上期所黄金期货成交量(手) 上期所黄金期货主力合约收盘价(元/克,右轴)



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 海外宏观经济



美国PCE通胀增速同比反弹，数据整体符合预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国CPI、PCE物价指数同比 美国CPI、PCE物价指数环比
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美国CPI物价指数环比(%) 美国PCE物价指数环比(%)

 美国PCE通胀增速同比反弹，数据整体符合预期。美国2月PCE物价指数同比升2.5%，预期升2.5%，前值升2.4%；环比升0.3%，

预期升0.4%，前值升0.3%。美国2月核心PCE物价指数同比升2.8%，预期升2.8%，前值升2.8%；环比升0.3%，预期升0.3%，前值

升0.4%。

 美国2月CPI同比增3.2%，为去年12月以来新高，预期增3.1%，前值增3.1%；CPI环比增0.4%，预期增0.4%，前值增0.3%；核心

CPI同比增3.8%，为2021年5月以来新低，预期增3.7%，前值增3.9%；环比增0.4%，预期增0.3%，前值增0.4%。
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美国CPI物价指数同比(%) 美国PCE物价指数同比(%)



美国3月制造业经济景气度超预期回升

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国3月ISM制造业指数上升至50.3，高于预期的48.3，2月前值47.8。

 分项而言，新订单指数录得51.4，较上月上升2.2个百分点；新出口订单指数持平于51.6；生产指数上升6.4个百分点至54.6，为
2022年6月以来新高；物价指数上升3.3个百分点至55.8，生产材料价格压力上升；就业分项指数上升1.5个百分点至47.4，制造
业就业维持收缩；库存指数增加2.9个百分点至48.2，客户库存指数下跌1.8个百分点至44，仍处于收缩区间。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM制造业PMI分项
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美国ISM制造业PMI 美国ISM服务业PMI
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美国3月ISM非制造业景气度弱于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国3月ISM非制造业PMI下降至51.4，弱于预期的52.8和2月前值52.6，仍处于扩张区间，连续两个月放缓。

 分项而言，商业活动指数上升0.2个百分点至57.4，商业活动持续扩张；就业指数上升0.5个百分点至48.5，就业维持收缩；新订
单指数下跌1.7个百分点至54.4；价格指数下跌5.2个百分点至53.4，成本上升速度放缓；订单库存指数下降1.5个百分点至45.6、
库存景气指数下降1个百分点至55.7，库存水平回落；供应商交货指数下跌3.5个百分点至45.4，供应链环节持续改善。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM非制造业PMI分项
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美国3月非农数据高于预期

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国3月新增非农就业人数录得增30.3万人，较上月而言上升3.3万人，高于此前预期。

 分项而言，3月新增非农就业主要受教育和保健服务、政府部门、休闲和酒店业所拉动。教育和保健服务3月新增就业8.8万人，前
值8.2万人；政府部门3月新增就业7.1万人，前值6.3万人；休闲和酒店业3月新增就业4.9万人，前值4.3万人。

 美国失业率增3.8%，较上月而言下行0.1个百分点；美国劳动参与率增62.7%，较上月而言上行0.2个百分点。

 美国非农私营平均时薪为34.69美元，时薪增速同比下降至增4.1%；环比回升至增0.3%。

美国新增非农就业人数 美国失业率、劳动参与率
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58

59

60

61

62

63

64

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

9

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

3

美国失业率(%) 美国劳动参与率(%,右轴)



期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分 美元指数、
利率及汇率



美元指数下跌、美十债收益率上涨

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至4月5日，美元指数录得104.2923，周环比下跌0.2%。截至4月5日，美十债收益率录得4.39%，周环比上涨19bp。截至4月
5日，美十债TIPS收益率录得2.02%，周环比上涨14bp。

美元指数 美十债收益率、美十债实际收益率（TIPS）
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人民币汇率走平，美债10Y-3M利差倒挂幅度收窄

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 周内人民币汇率走平，截至4月5日，美元兑人民币中间价录得7.0949，环比上周持平。截至4月5日，美债10Y-5Y利差录得
0.01%，周环比走阔2bp。截至4月5日，美债10Y-2Y利差录得-0.34%，倒挂幅度周环比收窄5bp。截至4月5日，美债10Y-3M
利差录得-1.04%，倒挂幅度周环比收窄22bp。

人民币兑美元汇率 美国国债长短利差
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美元兑人民币汇率中间价
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美欧十债利差周环比走阔，欧元、日元汇率走弱

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

欧元兑美元、美元兑日元汇率 美欧十债利差

 截至4月5日，美欧十债利差录得1.4427%，周环比走阔19bp。截至4月5日，欧元兑美元汇率录得1.0733，周环比调贬0.72%。
截至4月5日，美元兑日元汇率录得151.59，周环比调贬0.17%。
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第四部分 贵金属
市场资金面



白银ETF持仓正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至4月5日，SPDR黄金ETF持仓826.41吨，周内流出3.74吨；SLV白银ETF持仓13728.48吨，周内流入537.93吨。

黄金ETF持仓 白银ETF持仓
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贵金属价格震荡中枢或逐步上移

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至4月2日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓增加11285手至147080手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加3362手

至33301手。

 美国3月ISM制造业PMI意外回升，3月非农数据表现好于预期，美联储官员讲话令市场降息预期略微后置，但贵金属价格仍维持

涨势。避险情绪、央行持续购金、美联储降息预期升温等共同推动金价上涨，贵金属价格震荡中枢或逐步上移。

COMEX黄金非商多空持仓 COMEX白银非商多空持仓

-100,000

-50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

2
-1

2

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

3

资产管理机构COMEX黄金期货净持仓(手) 资产管理机构COMEX黄金期货多头持仓(手)
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办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢迎交流！


