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黄金
1、基本面：贸易摩擦继续升级，市场押注美国经济衰退，金价走高；美国三大股指
全线收跌，欧洲三大股指收盘全线下跌；美债收益率集体上涨，10年期美债收益率
涨8.91个基点报4.2442%；美元指数跌0.94%报105.54，离岸人民币大幅升值报
7.2550；COMEX黄金期货涨0.93%报2928.2美元/盎司；中性
2、基差：黄金期货672.4，现货671.1，基差-1.3，现货贴水期货；中性
3、库存：黄金期货仓单15081千克，不变；偏空
4、盘面：20日均线向上，k线在20日均线下方；中性
5、主力持仓：主力净持仓多，主力多增；偏多
6、预期：今日关注十四届全国人大三次会议、美国总统特朗普向国会联席会议讲话、
中美欧英PMI、美国2月ADP、美联储经济状况褐皮书。贸易摩擦继续升级，市场押注
美国经济衰退，但影响有限，金价在欧股大跌后明显走高，近期伦敦市场对金价拉
升更为明显。沪金溢价扩大至-0.8元/克左右。关税威胁担忧再度升温，俄乌停战预
期仍存，欧美间期现套利继续，金价依旧有支撑。



白银
1、基本面：贸易摩擦继续升级，市场押注美国经济衰退，银价震荡；美国三大股
指全线收跌，欧洲三大股指收盘全线下跌；美债收益率集体上涨，10年期美债收益
率涨8.91个基点报4.2442%；美元指数跌0.94%报105.54，离岸人民币大幅升值报
7.2550；COMEX白银期货涨0.8%报32.57美元/盎司；中性
2、基差：白银期货7890，现货7887，基差-3，现货贴水期货；中性
3、库存：沪银期货仓单1280234千克，日环比增加3132千克；偏多
4、盘面：20日均线向上，k线在20日均线下方；中性
5、主力持仓：主力净持仓多，主力多减；偏多
6、预期：贸易摩擦继续升级，市场押注美国经济衰退，但影响有限，银价跟随金
价冲高回落，银价整体偏弱。沪银溢价维持至500元/千克左右。关税威胁担忧再度
升温，俄乌和谈预期仍存，银价整体偏弱。



黄金
利多：
1、美国新政府财政政策宽松
2、宽松预期继续，降息幅度继续增加
3、中东局势紧张，通胀再度抬头
4、国内或受关税影响，避险需求推高金价

利空：
1、降息幅度缩小，提供调整空间
2、美元资产强劲，欧洲疲软
3、风险偏好再度恶化
4、俄乌冲突或结束

逻辑：

特朗普就任，预期落地后回吐前期涨幅，通胀预期
再起，降息预期和通胀预期的博弈将重新启动。美
国新政府政策预期与实际间验证仍将继续，金价情
绪高涨，仍易涨难跌。

风险点：

特朗普新政、美国经济超预期强劲，日央行大幅加
息，俄乌冲突结束、黑天鹅事件

白银
利多：
1、美国新政府财政政策宽松
2、宽松预期继续，降息幅度继续增加
3、中东局势紧张，通胀再度抬头
4、国内或受关税影响，避险需求推高金价，银价跟
随金价走高

利空：
1、特朗普上任下，俄乌冲突或结束，有色金属叠加
金价双重影响，下行压力巨大
2、科技股受抑制，银价受压
3、降息幅度缩小，提供调整空间

逻辑：

特朗普就任，预期落地后回吐前期涨幅，通胀预期再
起，降息预期和通胀预期的博弈将重新启动。美国新
政府政策预期与实际间验证仍将继续，依旧易涨难
跌。

风险点：

特朗普新政、美国经济超预期强劲，日央行大幅加
息，俄乌冲突结束、黑天鹅事件



本日关注：

07:00 韩国四季度GDP初值；
08:30 日本2月服务业与综合PMI终值，澳大利亚四季度GDP；
09:00 十四届全国人大三次会议在北京召开；
09:30 日本央行副行长内田真一（Shinichi Uchida）在静冈県讲话；
09:45 中国2月财新服务业与综合PMI；
10:00 美国总统特朗普受邀到国会发表任内首次讲话；
11:30 国新办举行吹风会，解读《政府工作报告》；
13:00 印度2月服务业与综合PMI终值；
15:30 瑞士2月CPI；
16:45 意大利2月服务业与综合PMI；
16:50 法国2月服务业与综合PMI终值；
16:55 德国2月服务业与综合PMI终值；
17:00 欧元区2月服务业与综合PMI终值；
17:30 英国2月服务业与综合PMI终值；
21:15 美国2月ADP就业人数（“小非农”）；
22:30 英国央行行长贝利、首席经济学家Pill等官员在英国议会围绕近期政策决定和2月降息至4.5%
讲话；
22:45 美国2月Markit服务业与综合PMI终值；
23:00 美国2月ISM非制造业指数，1月耐用品订单终值、工厂订单；
次日03:00 美联储发布经济状况褐皮书；



指标 前收 最高 最低 涨跌 涨跌幅（%）

沪金2504 676.82 678.72 672.9 7.86 1.17

沪银2504 7938 7976 7905 84 1.07

COMEX黄金2504 2928.2 2939.8 2892.5 27.10 0.93

COMEX白银2505 32.57 32.66 32.03 0.26 0.80

SGE黄金T+D 678.3 678.5 672.52 7.98 1.07

SGE白银T+D 7945 7970 7905 69 0.89

伦敦金现 2916.625 2927.76 2881.648 25.20 0.87

伦敦银现 31.95 32.009 31.4501 0.29 0.91

美元指数 105.5372 107.4024 106.4624 -1.02 -0.96

资料来源：wind
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建
议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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资料来源：wind
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债收益率集体上涨，10年期美债收益率涨8.91个基点报4.2442%
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沪金前二十持仓

多单量 空单量 净持仓

2025年3月4日 2025年3月3日 增减 幅度

多单量 169,688 170,757 -1,069 -0.63%

空单量 86,512 88,096 -1,584 -1.80%

净持仓 83,176 82,661 515 0.62%
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沪银前二十持仓

多单量 空单量 净持仓

2025年3月4日 2025年3月3日 增减 幅度

多单量 388,782 354,132 34,650 9.78%

空单量 240,078 212,481 27,597 12.99%

净持仓 148,704 141,651 7,053 4.98%
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COMEX金仓单增幅减少，继续接近2021年峰值

沪金仓单持平
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沪银仓单明显减少，高于去年同期

COMEX银仓单继续增加，继续刷新2021年以来最高
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