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★美国2月非农数据详解/其他重要数据和消息

★华尔街的近期判断

★油价在78美元/桶附近震荡；A股大盘重返3000点上方震荡

★黄金/白银/原油/股指分析及交易策略



美国2月非农数据详解
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 上周五（3月8日）美国劳工统计局数据显示，美国2月非农就业人口增加27.5
万人，预期增加20万人；12月份非农新增就业人数从33.3万人下修至29万人；
1月从35.3万人大幅下修至22.9万人，前两个月非农就业人数共向下修正了
16.7万人；

 政府对企业的调查显示，2月份就业增长主要集中在服务业，包括医疗保健、
休闲和酒店业以及政府部门；美国2月非农失业率意外上升至3.9%，创2022年1
月以来新高，市场预期3.7%，前值3.7%；美国2月平均每小时工资增速同比达
到4.3%，符合预期；2月环比增速降至0.1%，预期0.2%；2月份非农就业人员的
平均每周工作时间回升0.2小时至34.3小时；2月劳动力参与率保持在62.5%，
预期62.6%。

 值得一提的是，工资总额和工资数据来自对企业和其他雇主的调查，失业数据则来自另一项规模较小的家庭调查。本次调查中机
构调查和家庭调查之间出现了明显的偏离，后者相关数据再次下降。分析称，这意味着随着越来越多的人被迫从事不止一份工作，
工资和就业之间的差距扩大了。非农就业报告公布后，交易员仍然认为美联储将在6月开始降息，5月开始降息的概率约为30%，
同时预计美联储在2024年内将额外降息。

 有“新美联储通讯社”之称的知名财经记者Nick Timiraos表示，自2022年9月以来，永久性失业者占劳动力的比例一直在上升，
并超过1%，这是两年来的首次。惠誉首席经济学家Brian Coulton表示，由于政府工资调查和家庭就业调查之间出现了巨大的鸿
沟，更广泛的劳动力市场图景变得越来越难以辨别。瑞银分析师Giovanni Staunovo表示，这些数据表明就业市场不那么紧张，
支持软着陆的说法并增加了6月降息的可能性。截至本周一，据芝加哥商品交易所FedWatch工具，交易商认为美联储6月降息的可
能性约为70%。



其他重要数据和消息
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 周六（3月9日）美国参议院投票，批准政府融资立法草案，递交总统拜登签字
为法律，可避免美国政府（截止9月底之前）因运作资金短缺而停摆；

 根据OECD（经合组织）最新报道，今年38个成员国的债务发行量预计将增长
12%达到15.8万亿美元，这一规模超过了2020年的峰值，当时各国政府在疫情
最严重的时候为了支持经济争相发债；

 由于再融资债券数量激增，OECD预计随着借贷成本上升，成员国政府的利息支
出预计将从去年占GDP的2.9%增加至2026年的3.4%；今年OECD政府债务总额预
计将增长4%，达到56万亿美元。政府债务与GDP的比例预计将达到84%；约三分
之一OECD国家央行开始减持债务，给债券收益率带来上行承压；随着量化紧缩
的持续，债券需求引发市场担忧，期限溢价上升可能会给收益率带来上行压力。

 本周一（3月11日）拜登政府公布的2025财年财政预算提案显示，预算支出为7.3万亿美元，高于2024财年的6.9万亿美元。根据
拜登的提案，明年赤字将从目前预计的2024财年的1.86万亿美元降至1.78万亿美元。未来十年，拜登的提案预计将增加16.3万亿
美元的赤字，比目前的路径下减少约3万亿美元。到2034年，年度赤字占经济的比例将从6.6%下降到3.9%，但美国欠公众的债务
将从现在的28万亿美元增加到那时的45万亿美元。

 本周一纽约联邦储备银行公布民意调查显示，2月份三年期通胀预期从2.4%上升到2.7%，较1月份的历史低点有了明显反弹；五年
期通胀预期从2.5%攀升至六个月高点2.9%；未来一年期通胀预期连续第三个月保持不变，维持在3.0%；消费者认为未来一年预期
收入增长中位数将维持在2.8%不变，略低于其过去12个月的平均预期（2.9%）。即便如此，调查显示美国人对失去工作更加焦虑，
对找到新工作则信心不足。



华尔街的近期判断
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 3月9日前美国财政部长萨默斯公开表示，“美联储估计的的长期基准利率（中性利
率）大约为2.5%，这比当前政策目标区间的上限低3个百分点。当美联储将5%与2.5%
的中性利率进行比较时，人们就会说货币政策具有实质性的限制性。但我认为这是
错误的，因为实际的中性利率远高于这个数值，可能接近于4%或以上。”“基于我
的判断，美联储在今年可能不会降息。”“金融市场可能对2024年的降息定价过高，
金融市场离出现泡沫迹象已经不远了。”

 为了挽救硅谷银行爆雷后金融市场的信心，美联储去年曾建立银行期限融资计划
（BTFP），但该计划将在本周一停止发放贷款；媒体认为，对于美联储来说，这是
一个关键考验，因为美联储仍在通过所谓的量化紧缩缩减资产负债表。而如果资金
市场开始出现裂痕，这一过程可能会停滞，银行系统的稳定性可能再次动摇。

 3月12日，摩根大通CEO杰米·戴蒙 (Jamie Dimon)认为，美国经济现在“可以说是欣欣向荣”，但不能完全排除衰退的可能性；
市场预期美国经济实现软着陆的概率可能落在70%-80%，他认为未来一两年软着陆的概率只有一半，最坏的情况是陷入滞胀。戴
蒙表示，经济指标已经被新冠疫情给扭曲，他不完全相信这些指标，并认为美联储应该等到情况更加明朗后再降息。“美联储
总是可以快速且大幅降息。但现在，其信誉岌岌可危，”戴蒙说。“当前美国失业率极低，同时工资水平持续上升。”

 在人工智能热潮的掩映下，一种做空美股波动率的交易正悄然卷土重来，该策略曾在2018年导致美股暴跌，如今数十亿美元涌
向该类ETF，规模远超2018年。据媒体周一报道，Global X ETF编制的数据显示，此类ETF资产规模在两年内几乎翻了两番，达
到创纪录的640亿美元，2018年做空波动率在交易规模崩溃前只有21亿美元。高盛衍生品研究主管John Marshall表示：这种策
略往往只有在市场大幅上涨时才会受到压力。大部分现金都在所谓的买入股票-卖出期权ETF中，这些ETF持有多头股票，卖出看
涨期权以获取收入。



油价维持在78美元/桶附近，频繁震荡
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 今年2月，IEA预测2024年需求将增加122万桶/日，而OPEC在2月报告中预计需求将增加225万桶/日。差异约为世界需求的1%。
IEA石油市场部门前负责人Neil Atkinson表示：“IEA 强烈认为能源转型将以更快的速度推进。”“这两个机构都把自己限制
在自己的立场上，这就是为什么他们的需求预测存在如此巨大的差距。” 路透社对IEA和OPEC这16年来的月度报告进行分析发
现，2月份的每桶日缺口为103万桶，是该时期的最大缺口。

 三菱日联银行的经济学家分析了布伦特的前景，他们表示，“石油多头正在悄然赢得胜利。布伦特原油即将在2024年突破10美
元浮动区间。我们维持对布伦特原油的预测，认为今年油价将徘徊在80.00美元/桶至90.00美元/桶的区间内，并认为石油市场
将继续受到紧缩的微观基本面（适度赤字）、OPEC+驱动的利差以及针对负面地缘政治供应冲击的有效对冲价值的支撑。”

 能源服务公司Baker Hughes 表示，美国能源公司上周（3.4-3.8）将石油钻井平
台数量（未来产量指标）削减了2个，至504个，为2月23日以来的最低水平；

 以沙特阿拉伯和俄罗斯为首的OPEC+成员国周日同意将自愿减产220万桶/日的石
油产量延长至第二季度，在对全球经济增长和该组织以外产量增加的担忧之际，
为市场提供了额外支撑。然而，根据Rystad Energy数据和研究，OPEC+国家2月
份原油产量比1月份增加了21.2万桶/日。

 Kpler的资深分析师Florian Grunberger表示：“闲置产能已达到多年高位，这
将在未来数月令整体市场人气承压。” 沙特是减产幅度最大的国家，目前的闲
置产能最大约为300万桶/天。他们敏锐地意识到，一旦释放额外供应，油价就会
暴跌。因此，沙特短期内逆转减产的可能性相当渺茫。



大盘稳定在3000点上方，频繁震荡
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 上周五（3月8日）央行开展100亿元7天期逆回购操作，完全对冲当日到期量，
全周累计净回笼11140亿元。Wind数据显示，下周央行公开市场将有500亿元逆
回购到期，下周五还有4810亿元MLF到期。

 工信部等十八部门部署开展2024年“一起益企”中小微企业服务行动，要求重
点从疏通政策落实堵点、化解经营痛点难点、提高发展质量效益等三个方面开
展服务行动。

 3月9日国家统计局公布数据显示，2月份全国CPI同比由上月下降0.8%转为上涨
0.7%，为去年8月以来首次转正，环比上涨1.0%，涨幅比上月扩大0.7个百分点。
扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅比上月扩大0.8个百分点，
为2022年2月以来最高涨幅；

 2024年2月份，全国工业生产者出厂价格同比下降2.7%，环比下降0.2%；工业
生产者购进价格同比下降3.4%，环比下降0.2%。1—2月平均，工业生产者出厂
价格比上年同期下降2.6%，工业生产者购进价格下降3.4%。

 从春节长假前一周开始，相关资金入市已经阻断了市场流动性负反馈。截至3
月7日，两市重点ETF的超额净申购额达到2115亿元。头部券商统计显示，北向
配置型资金依然在“回补”中，上周累计净买入规模达91亿元。



黄金：反弹至2100关口上方，频繁震荡
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 金价再次猛烈冲高后
震荡，目前停留在
2100关口上方；上方
阻力在2200关口和
2250附近，之后是
2300整数关口；下方
支撑在2145前高，
2100关口，1810至
2145涨势的23.6%回撤
位2066。



周线震荡，再次逼近历史新高
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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
连续测试疫情期间低
点1680美元/盎司附
近并多次跌穿1680，
更下方支撑在疫情初
期的1451美元/盎司；
目前金价仍停留在
2000关口上方；下方
支撑在周线前低1804
附近；更下方支撑在
疫情期间低点1680美
元/盎司附近。
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★期货AU2404震荡下滑，1小时

线KDJ超卖，上方阻力在512整数
关口，下方支撑位于特殊均线组
1小时线黄线492，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：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价震荡，目前停
留在20.67至25.89涨势
的38.2%回撤位23.89上
方，上方阻力在前述涨
势的23.6%回撤位24.65；
25.00关口，日线前高
25.89；下方支撑在
23.89，前述涨势的50%
回撤位23.28,61.8%回
撤位22.66。
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 期货AG2406震荡，1小时线KDJ震
荡回落，上方阻力位于日线小前
高6190，下方支撑位于特殊均线
组1小时线黄线6000，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。



原油：维持78美元/桶附近，频繁震荡

13

 原油连续反弹突破
100、110和120/桶
关口，最高触及
130美元/桶后连续
回撤震荡；目前特
殊均线组日线绿线
在78.00附近，油
价短线震荡。
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 期货原油SC2404震荡反弹，1小时
线KDJ超买回落，上方阻力位于日
线小前高637，下方支撑在特殊均
线组1小时线黄线609，根据国际
市场美原油油价运行，期货原油
短线判断震荡偏多；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘稳定在3000点上方，继续震荡！
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 今日两市全天走势分化，沪指小幅调整，创业板指延续涨势；
消息面，3月11日举行的十四届全国人大二次会议第三场“部
长通道”上，国家金融监督管理总局局长李云泽表示，当前
我国金融风险总体可控。我国银行业保险业运行平稳，尤其
主要金融机构经营稳健，我国金融安全基本盘非常稳固。3月
11日，美国市场进入夏令时间的首个交易日，离岸人民币大
涨206点，美股市场继续调整，道琼斯工业指数小幅上涨，纳
斯达克指数、标普500指数均下跌，中国资产爆发，纳斯达克
中国金龙指数涨逾2%；整体看，“两会”对市场的影响偏中
性，政策基调也延续了中央经济工作会议的“稳中求进、以
进促稳、先立后破”；股指期货有望跟随大盘，进一步慢牛
反弹；

 股指期货IF2403日线震荡；日线KDJ震荡反弹；整体判断短线
震荡偏多。
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 股指期货IF2403震荡反弹，1小时
KDJ超买，上方阻力位于日线前高
3670，下方支撑位于特殊均线组1
小时线黄线3380，根据A股大盘运
行，股指期货短线整体预判震荡
偏多。

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



今日核心观点
金银：上周五（3月8日）公布的美国2月非农就业人口增加27.5万人，预期20万人；12月和1月非农就业人数合计向下修正了16.7万人；2月非农

失业率意外上升至3.9%，创2022年1月以来新高，市场预期3.7%；2月平均每小时工资增速同比达到4.3%，符合预期；本周一（3月11日）拜登政

府公布2025财年财政预算提案显示，预算支出为7.3万亿美元，2025年赤字将从目前预计的2024财年的1.86万亿美元降至1.78万亿美元。未来十

年预计将增加16.3万亿美元的赤字，到2034年年度赤字占经济的比例将从6.6%下降到3.9%，但美国欠公众的债务将从现在的28万亿美元增加到

那时的45万亿美元。本周一纽约联储公布民意调查显示，2月份三年期通胀预期从2.4%上升到2.7%；五年期通胀预期从2.5%攀升至六个月高点

2.9%；一年期通胀预期维持在3.0%不变；目前据CME“美联储观察”：交易商认为美联储6月降息的可能性约为70%。整体看美政府仍面临债务和

预算危机、地缘政治形势仍将持续紧张和美联储距离降息越来越近的事实继续中长期利好金银，金价目前已经突破去年12月历史高点，短期预

计小幅震荡回撤，中期预计再次创造新的历史高点。

原油：OPEC+成员国3月10日同意将自愿减产220万桶/日的石油产量延长至第二季度，为市场提供了额外支撑；然而，根据Rystad Energy数据和

研究，OPEC+国家2月份原油产量比1月份增加了21.2万桶/日。Kpler的资深分析师Florian Grunberger表示：“闲置产能已达到多年高位，这将

在未来数月令整体市场人气承压。” 沙特目前的闲置产能最大约为300万桶/天，沙特敏锐地意识到，一旦释放额外供应，油价就会暴跌；因此

沙特短期内逆转减产的可能性相当渺茫。目前油价维持78美元/桶附近持续震荡，油价中短期前景依然震荡偏多。

股指期货（IF）：今日两市全天走势分化，沪指小幅调整，创业板指延续涨势；消息面，3月11日举行的十四届全国人大二次会议第三场“部长

通道”上，国家金融监督管理总局局长李云泽表示，当前我国金融风险总体可控。我国银行业保险业运行平稳，尤其主要金融机构经营稳健，

我国金融安全基本盘非常稳固。3月11日，美国市场进入夏令时间的首个交易日，离岸人民币大涨206点，美股市场继续调整，道琼斯工业指数

小幅上涨，纳斯达克指数、标普500指数均下跌，中国资产爆发，纳斯达克中国金龙指数涨逾2%；整体看，“两会”对市场的影响偏中性，政策

基调也延续了中央经济工作会议的“稳中求进、以进促稳、先立后破”；股指期货有望跟随大盘，进一步慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏

多。
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