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20220301 

  

黄金： 
 金价自 2021 年 6 月初高点 1916 跌至 8 月 9 日晨低点 1686，累计下跌超过 230 美元，累计下

跌振幅约 12%；目前高位下滑后再次反弹，震荡加剧；金价目前停留在日线上行趋势线上方；

金价上方阻力在 1916 前高和 1960 前高，之后是 2000 整数关口；下方支撑在 1900 关口，1876

前高和 1960 至 1676 跌势的 61.8%反弹位 1851，之后是和 50%反弹位 1818。 

 期货 AU2206 震荡反弹， 1小时线 KDJ 震荡，短线看，期金上方阻力位于小前高 392，下方支

撑位于特殊均线组 1小时线黄线 385.50，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏空。

注意：目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 

白银： 
 银价震荡冲顶后再次下滑，目前位于疫情期间低点 11.62 至高点 29.83 的 38.2%回撤位 22.90 上

方，震荡加剧，金银比约 78.3 ； 银价反弹震荡中测试了 28.73 至 21.48 跌势的 50%反弹位 25.07；

目前仍在 38.2%反弹位 24.21 上方；上方阻力在 25.07 和 61.8%反弹位 25.93；下方支撑在 24.21，

23.6%反弹位 23.14，22.90 和 22.00；短线震荡偏空。 

 期货 AG2206 震荡下滑，1 小时 KDJ 超买回落，短线看，期银上方阻力位于小前高 5020，下方

支撑位于特殊均线组粗橘色线 4870，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。

注意：目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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宏观视点 
 

 美国四季度 GDP 显示经济复苏强劲，基本没有受到奥密克戎流行的影响；1月 PCE 物价指数同比

上涨 6.1%是美联储完全不可接受的，显示美联储必须在 3月会议上升息，考虑到乌克兰紧张局势，

首次升息 25个基点是大概率事件。 

 俄乌冲突在欧洲爆发，美国、欧盟、北约在背后参与其中，尽管已经出现乌克兰同意在白俄罗斯

同俄罗斯谈判对话的消息，但战事对商品市场的扰动仍将存在，一旦相关生产遭受战争破坏，大

宗商品将获得新的上涨理由。 

 美国的通胀问题已经成为美联储考虑政策变化的首要推动力，尽管地缘紧张问题给大宗商品市场

带来了不确定性，但是缩减购债将在 3月按时结束，首次加息也将在 3月开始。 

 油价突然暴涨是典型的战争冲突时期标志，和金价上周四临时冲顶完全同步，在地缘紧张彻底趋

于平静之前，油价仍将维持高位，不仅因为冲突中包括重要的产油国和石油输出国，更因为今后

一段时间对原油的需求非常旺盛。 

 

 

上周美国重要数据：四季度 GDP/1 月 PCE 物价 
 

 

 上周四美国商务部初步数据显示，美国第四季

度 GDP 年化季率修正值为 7.0％，预期 6.9％，前

值 6.9%；这是这是 2021 年最强劲的季度增长；库

存在上季度为 GDP 增长贡献了 4.9 个百分点，预计

今年仍将是经济增长的推动力；  

 上周四美国劳工部数据，截至 2月 19 日当周初

请失业金人数 23.2 万，市场预期 23.5 万；截至 2
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月 12日当周续请失业金人数为 147.6 万，预期 158 万，为 1970 年 3月 14 日以来最低；总就业

人数仍比疫情前的 2020 年 2月低约 170 万；失业率已从 14.7％的峰值降至 4％。  

 上周五美国商务部数据，美国 1月 PCE 物价指数同比上涨 6.1%，预期 6%，是 1982 年以来的最高

水平，为美联储 2%目标的 3倍；剔除食品和能源价格的核心 PCE 物价指数同比上涨 5.2%，同样

是 1983 年以来的最高水平，符合预期；  

 美国 1月个人收入环比增长 0%，预期-0.3%；1 月个人消费支出(PCE)环比增长 2.1%，预期 1.6%；

这是自 2021年 3 月以来支出的最大环比增幅，并且由于收入增长不足，储蓄率仅占 DPI的 6.4%，

为 2016 年 12 月以来的最低水平；  

 上周五数据，美国 2月密歇根大学消费者信心指数终值 62.8，预期 61.7；消费信心数据整体上

仍然徘徊于最近 10年低点附近，美国民众对通胀压力感到忧心忡忡。值得注意的是，这份报告

的数据，是在俄乌局势显著恶化之前收集的。  

 

 初步结论：美国四季度 GDP 显示经济复苏强劲，基本没有受到奥密克戎流行的影响；1月 PCE 物

价指数同比上涨 6.1%是美联储完全不可接受的，显示美联储必须在 3月会议上升息，考虑到乌克

兰紧张局势，首次升息 25个基点是大概率事件。 
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俄乌冲突已经成为残酷现实 
 

 

 2 月 24 日北京时间中午，战争爆发；  

 乌克兰有近 4400 万人口，是欧洲第八大人口大国。从人口来看，它比西班牙略小，比希腊大四

倍； 

 乌克兰很大一部分人口居住在首都基辅及其周边地区，以及顿涅茨克地区——这是当前乌克兰与

俄罗斯冲突的前沿和中心地区； 

 乌克兰族占总人口的近 78%，俄罗斯族占总人口的 17%左右，是世界上最大的俄罗斯侨民。 

 乌克兰拥有丰富的自然资源，特别是矿藏。乌克兰拥有世界上最大的商业级铁矿石储备——300

亿吨，约占全球总量的五分之一；  

 同样值得注意的是，乌克兰的已知天然气储量在欧洲排名第二，但目前大部分仍未得到开发； 

 乌克兰地势平坦，土壤质量高，是一个农业大国。该国是世界第五大小麦出口国，也是世界上最

大的葵花籽和菜籽油出口国；  

 乌克兰仍然是俄罗斯天然气的重要通道，这些天然气为欧洲数百万家庭供暖、发电，并为欧洲工

厂提供动力。欧洲大陆近 40%的天然气和 25%的石油来自俄罗斯； 

 乌克兰与俄罗斯连接的是同一个电网，因此在电力出现短缺的情况下，乌克兰仍然依赖莫斯科。

尽管冲突不断升温，但两国仍有经济联系，这将影响局势的发展；  

 战争爆发，避险情绪急剧升高，黄金，原油，有色金属，首当其冲。  
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 初步结论：俄乌冲突在欧洲爆发，美国、欧盟、北约在背后参与其中，尽管已经出现乌克兰同意

在白俄罗斯同俄罗斯谈判对话的消息，但战事对商品市场的扰动仍将存在，一旦相关生产遭受战

争破坏，大宗商品将获得新的上涨理由。 

 

 

 鲍威尔国会证词预先透露内容 
 

 

 美联储在给国会的半年度货币政策报告中表示，“鉴于通胀率远高于联邦公开市场委员会的长期

目标，且劳动力市场表现强劲，委员会预计很快就适合提高联邦基金利率目标区间”。美联储主

席杰罗姆·鲍威尔将于本周出席国会听证会。 

 半年度报告称，“近期与俄乌局势相关的地缘政治紧张局势给全球金融和大宗商品市场带来了不

确定性 ”。 

 鲍威尔在 1月政策会议结束后告诉记者，美联储倾向于在 3月 15-16 日会议上加息。  

 鲍威尔首先表示会致力于实现美联储的货币政策目标，即最大就业和价格稳定，并重申很快加息

将是适宜的，奥密克戎变异毒株等问题造成的美国经济放缓应当是暂时的；  

 1 月的失业率仍然高达 6.3%，而劳动力市场的参与度明显低于疫情前的水平。 

 关于缩减购债以及缩表进程，自去年 11月开启进程后，鲍威尔表示目前已经实质性地缓解了金

融状况，并为经济提供了大量支持，预计 Taper 将在 3月初结束。 

 最后，鲍威尔表示，自疫情以来，美联储一直通过行动支持经济的信贷流动，但实现就业和通货

膨胀目标还有很长的路要走，可能需要一些时间才能取得实质性的进一步进展。  
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 初步结论：美国的通胀问题已经成为美联储考虑政策变化的首要推动力，尽管地缘紧张问题给大

宗商品市场带来了不确定性，但是缩减购债将在 3月按时结束，首次加息也将在 3月开始。 

 

 

油价短暂突破 100 美元/桶，目前维持震荡
 

 
 上周四，美国截至 2 月 18 日当周 EIA 原油库存增

加 451.4 万桶，预期减少 100 万桶；美国截至 2月 18

日当周 EIA 汽油库存减少 58.2 万桶，预期减少 150

万桶；美国截至 2月 18 日当周 EIA 精炼油库存减少

58.4 万桶，预期减少 170 万桶；  

 上周美国国内原油产量减少 0万桶至 1160 万桶/

日。美国上周战略石油储备（SPR）库存减少 244.4

万桶至 5.824 亿桶，降幅 0.42%；  

 EIA 报告显示，美国至 2月 18 日当周 EIA 原油库存增幅录得 2021 年 10 月 8日当周以来最大；至

2月 18 日当周 EIA 战略石油储备库存为 2002 年 9月 6日当周以来最低。  

 摩根大通欧洲、中东和非洲能源股票研究主管 Christyan Malek 接受彭博电视采访时预测，俄罗

斯入侵乌克兰后油价可能接近每桶 120-125 美元，并“保持在那里”。如果俄罗斯的生产受到金

融制裁的影响，油价可能会涨到该水平。 

 瑞银分析师 Giovanni Staunovo 说，俄罗斯是全球第三大石油生产国和第二大石油出口国。他补

充称:“鉴于低库存和闲置产能不断减少，石油市场承受不起大规模供应中断的后果。”  

 几位代表称，OPEC+本周开会时可能只会坚持逐步增产的计划，尽管俄罗斯入侵乌克兰导致油价

飙升。油价本周跃升至每桶 100 美元，代表们表示，这是 2014 年以来首次，主要受到地缘政治

因素影响，并未反映供需失衡，他们表示，OPEC+仍将维持增产 40万桶/日的原定计划。包括俄

罗斯在内的 23个成员国 OPEC+及其成员国将于下周三举行会议，决定 4月份的产量目标。  
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 初步结论：油价突然暴涨是典型的战争冲突时期标志，和金价上周四临时冲顶完全同步，在地缘

紧张彻底趋于平静之前，油价仍将维持高位，不仅因为冲突中包括重要的产油国和石油输出国，

更因为今后一段时间对原油的需求非常旺盛。 
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黄金策略： 

 

 

 金价自 2021 年 6 月初高点 1916 跌至 8 月 9 日晨低点 1686，累计下跌超过 230 美元，累计下跌

振幅约 12%；目前高位下滑后再次反弹，震荡加剧；金价目前停留在日线上行趋势线上方；金价

上方阻力在 1916 前高和 1960 前高，之后是 2000 整数关口；下方支撑在 1900 关口，1876 前高

和 1960 至 1676 跌势的 61.8%反弹位 1851，之后是和 50%反弹位 1818。 
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 2019 年 4月份以来，国际金价存在周线上行趋势线，金价前期跌穿周线，但 2021 年 8月份大幅

反弹暂时返回周线上方；目前金价再次从周线下方上穿周线支撑；后期金价能否站稳周线上方仍

需进一步观察；若金价最终彻底跌穿周线支撑，理论上可能返回疫情期间低点 1451 美元/盎司。 
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 期货 AU2206 震荡反弹， 1小时线 KDJ 震荡，短线看，期金上方阻力位于小前高 392，下方支撑

位于特殊均线组 1小时线黄线 385.50，根据国际市场美元金价运行，期金整体判断震荡偏空。注

意：目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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白银策略： 

 

 

 银价震荡冲顶后再次下滑，目前位于疫情期间低点11.62至高点29.83的38.2%回撤位 22.90上方，

震荡加剧，金银比约 78.3 ； 银价反弹震荡中测试了 28.73 至 21.48 跌势的 50%反弹位 25.07；目

前仍在 38.2%反弹位 24.21 上方；上方阻力在 25.07 和 61.8%反弹位 25.93；下方支撑在 24.21，23.6%

反弹位 23.14，22.90 和 22.00；短线震荡偏空。 
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 期货 AG2206 震荡下滑，1 小时 KDJ 超买回落，短线看，期银上方阻力位于小前高 5020，下方支

撑位于特殊均线组粗橘色线 4870，根据国际市场美元银价运行，期银整体判断震荡偏空。注意：

目前各类基本面信息导致无序震荡较多，风险较大。 
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分析师：周智诚 
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