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本周金价呈现震荡走势，关注下周美瞳通胀数据

黄金周报（2025.3.3-3.8）

要点

 金价走势：本周金价小幅反弹，伦敦金价重回 2900美元

关口上方。周内特朗普关税政策导致的不确定性支撑金价小

幅反弹，但俄乌局势缓和叠加整数关口压力，使得金价波动

增加。

 美国：本周美国经济数据喜忧参半，2月 PMI服务业数据

意外走强，但就业数据不及市场预期。周五晚间公布的非农

新增就业人数低于预期，失业率意外上升，市场对美国经济

未来走势仍然担忧，年内对美联储降息的预期重新回升至 3

次。数据发布后，鲍威尔表示对美国经济前景肯定，市场分

歧有所增加。

 全球其他海外市场：受欧盟和英国商定提高军费开支以及

德国防务投资计划的推动，欧元近期表现强劲。欧央行在周

四晚间第六次降息 25个 bp，符合市场预期，并暗示降息接近

尾声，欧元涨幅收窄。另外日本工会“春斗”要求加薪幅度创

1993年来新高，近期日元有所走强。

 观点：短期来看，投资者忧虑美国经济增长和 AI投资前

景，特朗普关税让步未能平息悲观情绪，市场风险偏好有所

下降，但地缘政治冲突走向仍然扑朔迷离，金价波动可能会

增加。中长期来看，央行购金具有持续性，叠加全球货币的

泛滥，将继续支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏强。关

注下周美国通胀数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价小幅反弹，伦敦金价重回 2900美元关口上方。从宏观因素来看，

美国经济数据喜忧参半，2月服务业 PMI数据意外超出市场预期，提振了市场

对美国未来经济的信心，但周三晚间 ADP数据大幅不及市场预期，受到马斯

克削减联邦政府人员影响，挑战者失业人数创下 2年来新高，市场担忧重现。

周五晚间关键的 2月美国非农就业数据不及市场预期，但由于前期市场预期较

为充分，反映较为缓和。数据发布后，鲍威尔讲话表示对美国经济走势仍有信

心。市场对美联储在年内降息的幅度和节奏都有所提升，美元指数回落至 104

下方，美债 10年期收益率临近 4附近。

周内特朗普政策来回摇摆，增加了市场的不确定性。其对加墨增加关税与

否反复横跳，市场有些疲于应对，风险偏好程度有所下降。特别是美股受到美

国经济前景、高估值以及 DeepSeek等的多方冲击，今年以来回调幅度较大，

已经抹去特朗普上台以来的全部涨幅。另外，上周五特朗普与泽连斯基不欢而

散后，俄乌和谈又有来新的转机，特朗普在周二晚间发表的国会演讲中，提到

将会与泽连斯基在下周重新签署相关和谈条约。避险需求回落叠加临近整数关

口部分资金获利了结影响，金价波动有所增加。

受到美国和乌克兰谈判以及德国大选影响，欧洲近期举动瞩目。受欧盟和

英国商定提高军费开支以及德国防务投资计划的推动，欧元近期表现强劲。欧

央行在周四晚间第六次降息 25个 bp，符合市场预期，并暗示降息接近尾声，

欧元涨幅收窄。另外，德国财政改革尝试打破"债务刹车"束缚，使国防支出能

够超过 GDP的 1%；德国还提出 5000亿欧元国防和基建投资计划。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

美国 2月份制造业活动增长接近停滞，原料支付价格指标创逾两年最高。

美国亚特兰大联储 GDPNow模型将美国今年第一季度 GDP将萎缩 2.8%，此

前预计会萎缩 1.5%。美国 2月 ISM制造业 PMI不及预期，从 50.9下滑至 50.3，

到达荣枯分水岭的边缘。与此同时，衡量制造商投入品支付价格的指数飙升至

62.4，为 2022年 6月以来的最高值，核心商品通胀可能会回升。另外，美联

储发布的最新褐皮书表明，自今年 1月中旬以来，美国整体经济活动略有上升，

但消费支出总体下降，这进一步印证了经济增长面临的不确定性。

就业数据方面，2 月 ADP 就业人数意外降至 7.7 万人大幅不及预期（14

万人）和前值（18.3万人），为去年 7月以来最小增幅。挑战者裁员数据显示

由于联邦机构裁员，美国 2月份裁员达到 17万人，为 2020年 7月以来最高，

避险情绪升温推助美债走高。但美国失业救济申请降至 22.1万人，回归平稳

水平，美债价格回落。

美国 2月非农就业人数新增 15.1万人，不及市场预期（16万人），但高

于前值（14.3万人）；失业率为 4.1%，高于市场预期和前期（均为 4.0%）。

与此同时，美国劳工统计局将去年 12月份非农新增就业人数从 30.7万人修正

至 32.3万人；1月份非农新增就业人数 14.3万人下修至 12.5万人。修正后，

12月和 1月新增就业人数合计较修正前低 0.2万人。

总体来讲，由于前期美国经济数据不加引发市场担忧，此份非农就业包虽

略不及市场预期，但仍在市场接受范围内。数据公布后，市场对美联储在年内

降息三次的预期并未发生明显变动。随后特朗普和美联储主席鲍威尔分别发表
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讲话，特朗普再度挥舞关税大棒，表示对加拿大加征的关税可能会在今天（周

五）、周一或周二推出，因此加拿大元暴跌。鲍威尔表示，目前经济看起来很

稳定，并且没有感受到降息以支撑经济的压力。受此影响，伦敦金先涨后跌随

后拉升后又回落，市场分歧和波动都有所增大，10年期美债收益率先涨后跌

随后走高至 4以上，美元指数保持弱势。

由于特朗普的关税威胁，美国企业正抢先从海外获得商品，导致该国 1月

份贸易赤字飙升 34%至创纪录的水平。美国经济分析局周四（3月 6日）公布

的数据显示，美国1月份的商品和服务出口额录得2698亿美元，环比上升1.2%；

进口额达到创纪录的 4012亿美元，上升 10%。数据还显示，贸易赤字达 1314

亿美元，上升 34%，市场原先只认为会升至 1274亿美元。

美联储官员发表讲话态度有所转鸽，理事会成员沃勒表示不会支持在 3月

份降息，但认为今年有可能降息两次，甚至三次。不会支持在 3月份降息，但

认为今年有可能降息两次，甚至三次。在实施进一步降息之前，希望看到更多

有关经济状况的数据，特别是考虑到特朗普政府贸易政策变化的背景下。

图 7 美国 2 月新增非农就业人数低于预期，失业率意外上升
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图 8 美国 2 月劳动参与率较为平稳，休闲服务行业景气度有所下降

图 9 美国 2 月非农薪金和工时数据增长较为稳定
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2.2 全球其他海外市场

德国财政改革尝试打破"债务刹车"束缚，使国防支出能够超过GDP的 1%。

德国还提出 5000亿欧元国防和基建投资计划。分析称，这是放松财政政策的

关键，预计将提振德国疲软的经济，同时增强其国防能力。此外，政府支出增

加可能刺激通胀预期，市场对欧洲央行降息预期降温。消息公布后，欧元区基

准的 10年期德债收益率飙涨 30基点，创 1990年来最大单日涨幅，德股大涨

3.38%领涨欧股，军工股续涨。

欧央行如期降息 25个基点，但暗示降息接近尾声，转向更加渐进的决策

方式。交易员削减欧央行降息押注，预计 6月前降息空间不足 25基点，4 月

份暂停降息可能性增强。欧元涨幅收窄，受欧盟和英国商定提高军费开支以及

德国防务投资计划的推动，欧元近期表现强劲。另外日本工会“春斗”要求加薪

幅度创 1993年来新高，日元涨超 0.6%。
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三、后市展望
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短期来看，特朗普的执政风格给市场带来了巨大的不确定性利好金价。不

过特朗普推动俄乌休战导致部分避险资金撤离黄金，对金价短线形成一定的压

制，叠加当前伦敦金价临近 3000美元关口，前期资金可能存在获利了结需求，

金价的波动可能会增加。2月非农就业数据回落较为温和，但市场对美国经济

增长是否停滞甚至衰退的担忧仍未消退，关注下周美国通胀数据。除此之外，

特朗普的关税政策使得市场对美国和全球经济产生担忧，投资者对美联储在年

内降息的押注重回 3次，美元指数持续走弱至 104下方，10年期美债收益率

逼近 4附近，同样对金价形成一定支撑。

中长期来看，由于此前美国 1 月零售销售数据大幅不及预期以及服务业

PMI数据下滑，结合特朗普的关税政策，市场担心美国经济会陷入滞胀甚至衰

退的局面。从当前经济数据来看，美国经济“滞”的可能性更大，离“衰退”

尚有一定距离，市场对美联储年内降息预期的回调是对前期过分悲观的修正，

仍需更多经济数据进行验证。从央行购金来看，与发达国家黄金储备占外汇总

额的数值相比，包括我国在内的发展中国家未来购金空间巨大。我国央行在今

年 2月连续增持黄金，证实央行购金的持续性。另外，巨额美债以及 DeepSeek

对美国科技股的冲击也在一定程度强化了去美元化的中长期逻辑，继续支撑金

价中枢上行，后续黄金可能仍偏强。。

风险提示：

美联储降息不及预期、特朗普政策风险。
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