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★美国1月耐用品订单不及预期！

★美国四季度GDP意外下滑

★油价在78美元/桶附近震荡；A股大盘重返3000点关口震荡

★黄金/白银/原油/股指分析及交易策略



美国1月耐用品订单不及预期！
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 本周二（2月27日）美国商务部公布的美国1月耐用品订单环比初值下跌6.1%，为
2020年4月以来最大降幅，预期下跌5%；12月前值从0%下修至-0.3%，1月耐用品订单
同比下降0.8%；美国1月扣除运输类的耐用品订单环比初值下降0.3%，预期增长0.2%，
前值从0%下修至下降0.5%；

 美国1月核心资本货物订单——扣除飞机的非国防资本耐用品订单，环比上涨0.1%，
符合预期，前值环比从0.2%下修至下降0.6%；这是一个受到密切关注的商业支出计
划指标；核心资本货物的出货量继12月份小幅增长0.1%后，1月增长0.8%。非国防资
本货物订单骤降19.4%；出货量下降3%，创2020年11月以来最大降幅，此前12月下降
1%。这些商品的出货量将纳入美国GDP报告中商业支出的设备部件部分的计算。

 本周二标准普尔凯斯席勒数据显示，美国12月S&P/CS全国房价指数同比上涨5.5%，前值上涨5%。美国12月S&P/CS 20座大城市房
价指数同比上涨6.13%，预期6%，前值上涨5.4%；美国12月S&P/CS 20座大城市季调后房价指数环比上涨0.21%，预期0.2%，前值
上涨0.15%。这是20城房价连续第十一个月上涨。买家需求回升，美国12月房价加速上涨，当时正值房贷利率急速回落之际。

 加拿大规模最大的养老金近日通过折扣价格完成了三笔交易，出售了其在温哥华两座大楼、美国南加州一个商业园区以及纽约曼
哈顿的一个重新开发的地产项目，其中纽约的地产成交价格令人触目惊心，只有1美元。分析师表示，这是对办公楼资产的信心
投下反对票。随着远程办公的持续和借贷成本的提高削弱了商业地产的基本面，对办公楼的焦虑已经席卷了金融界。

 本周二高盛首席执行官David Solomon在瑞银一个会议上表示，“世界正朝着软着陆的方向发展”，但由于经济中仍存在通胀压
力和地缘政治风险，所以“不确定性更高”；高盛CEO警告投资者，不要对美联储在对抗通胀的斗争中，能够为美国经济实现
“软着陆”过于自信。



美国四季度GDP意外下滑

4

 本周三（2月28日）美国商务部数据显示，美国四季度GDP年化季环比修正值下修至
3.2%，预期3.3%；2023年全年美国经济以2.5%的年化速度增长，超出年初华尔街的
预期，2022年为1.9%；

 报告显示，美国实际GDP的增长反映了消费者支出、出口、州和地方政府支出、非住
宅固定投资、联邦政府支出、私人存货投资和住宅固定投资的增长的全方位增长。
个人消费支出环比增长上修至3%，超预期的2.70%，成为经济增长的主要动力；

 美国国内分析师认为，报告中的一些细节如企业投资和消费者的耐用品支出，表明
经济环境比预期的要弱；数据公布后美股期货短线波动不大；

 本周三美国商务部数据显示，不含食品和能源——美国四季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化季环比修正值为2.1%，预期
2%，初值为2%；四季度个人消费支出（PCE）价格指数年化季环比上修至1.8%，初值1.7%；报告显示，四季度个人可支配收入增
加2025 亿美元，即增加4.0%，比之前的估计下调92亿美元。个人实际可支配收入增长2.2%，增幅下调0.3个百分点；目前投资者
对美联储和欧洲央行降息幅度的预期继续减弱，美联储互换利率显示，美联储2024年恐怕只会降息75个基点，这与美联储决策者
在12月份预期一致。

 当地时间周三，美国国会领导人们达成协议，以避免3月2日部分政府关门，并为部分政府部门提供资金直至9月30日。这项就六
个法案的全年拨款计划达成的协议，为美国众议院议长Mike Johnson扫清了道路，允许他在本周六关闭美国政府的部分部门的最
后期限之前，就一项为期一周的临时支出法案进行投票。官员们希望在3月1日的截止日期之前通过相关措施。Johnson的办公室
此前表示，如果没有就全年支出法案达成协议，准备允许政府关门。



油价维持在78美元/桶附近，频繁震荡
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 本周三（2月28日）美国能源信息署(EIA)表示，截至2月23日当周，原油库存增加420万桶，预期增加270万桶；1月冬季暴风
雪后炼厂计划外停工及计划中的检修，导致原油库存连续五周上升；汽油库存减少283万桶，预期减少146万桶，汽油库存已
连续第四周下降，触及2.442亿桶的两个月来最低水平，比过去五年的同期平均水平低约2%；精炼油库存减少减少51万桶，预
期减少241万桶；上周炼厂产能利用率上升0.9个百分点，至81.5%，但低于10年的季节性平均水平。过去一个月里，产能利用
率一直低于83%，持续时间为近三年来最长。

 亚洲燃料油现货价差周三延续跌势，受近几天船用燃料需求疲软影响。现货超低硫燃料油升水跌至每吨6美元以下，但裂解价
差仍在每桶15美元上方获得支撑。与此同时，由于持续的供应压力，指标高硫燃料油保持贴水。380-cst高硫燃料油裂解价差
下滑至每桶贴水14美元以下。

 本周三API数据显示，美国上周原油库存大增842.8万桶，市场预期增加180万桶；
API汽油库存减少327.2万桶，预期减少120万桶；馏分油库存减少52.3万桶，预期
减少180万桶；

 加拿大石油生产商协会（CAPP）周二（2月27日）表示，加拿大石油和天然气生产
商将在今年预计花费406亿加元（300.7亿美元）用于资本项目，略高于去年的390
亿加元；CAPP预计2024年常规石油和天然气资本支出为273亿加元，油砂支出为133
亿加元。CAPP表示，阿尔伯塔省，加拿大主要石油生产省，支出预计将保持稳定在
290亿加元，而萨斯喀彻温省、不列颠哥伦比亚省（BC省）和纽芬兰和拉布拉多省
预计将略有增加。



大盘再次逼近3000点关口，频繁震荡
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 上证指数自2月5日见底2635点以来，至2月28日反弹已超过400点。反弹过程中，国
家队动向成为市场关注焦点。2月26日，瑞银发布最新研报，经其测算“国家队”入
市规模或超4100亿元，且瑞银指出“当前入市规模较历史水平仍有较大的距离，因
此，在极端的市场情况下，国家队持股规模依然有进一步提升的潜力。”

 经过瑞银量化团队的测算，其余资金也在加仓A股。北向资金中对冲基金继2024年1
月份净流入77亿人民币后，2月净流入扩大至136亿人民币。而北向资金中的公募基
金在连续六个月净流出后也在2月开始回流A股市场，单月净流入194亿元人民币。北
向对冲基金与公募基金在2月合计净流入330亿元，为2023年7月以来最高的单月净流
入量。

 据国家统计局，据初步核算，全年国内生产总值1260582亿元，比上年增长5.2%。其中，第一产业增加值89755亿元，比上年增
长4.1%；第二产业增加值482589亿元，增长4.7%；第三产业增加值688238亿元，增长5.8%。第一产业增加值占国内生产总值比
重为7.1%，第二产业增加值比重为38.3%，第三产业增加值比重为54.6%。最终消费支出拉动国内生产总值增长4.3个百分点，
资本形成总额拉动国内生产总值增长1.5个百分点，货物和服务净出口向下拉动国内生产总值0.6个百分点。

 证监会谈私募基金DMA业务：控制好规模和杠杆；多空收益互换（DMA）是私募基金与证券公司开展的市场中性策略交易，私募
基金多头选择一篮子股票，同时使用股指期货套期保值，获得对冲后的选股收益。根据中证机构间报价系统股份有限公司数据，
春节后开市以来DMA业务规模稳步下降，日均成交量占全市场成交比例约3%。下一步，证监会将对DMA等场外衍生品业务继续强
化监管、完善制度，指导行业控制好业务规模和杠杆，严厉打击违法违规行为，维护市场平稳运行。



黄金：停留在2000关口上方，频繁震荡
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 金价冲高后回落，反弹
后停留在2000关口上方；
上方阻力在2066，2079
前高，2100关口，2145
历史前高；下方支撑在
1810至2145涨势的38.2%
回撤位2017，2000关口，
前述涨势的50%回撤位
1977，61.8%回撤位1938。



周线震荡，始终在关键支撑上方
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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。



9

★期货AU2404震荡反弹，1小时

线KDJ接近超买，上方阻力在日
线前高485，下方支撑位于日线
小前低478.50，根据国际市场
美元金价运行，期金整体判断
震荡偏多。

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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 目前银价震荡回落，
目前停留在20.67至
25.89涨势的61.8%回
撤位22.66下方，上方
阻力在22.66，前述涨
势的50%回撤位23.28，
38.2%回撤位23.89；
下方支撑在26.11至
20.67跌势的23.6%反
弹位21.96；21.00关
口，日线前低20.67。
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 期货AG2406震荡，1小时线KDJ
接近超买，上方阻力位于日线
前高6060，下方支撑位于日线
小前低5770，根据国际市场美
元银价运行，期银整体判断震
荡偏多。

 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
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 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77.00附近，油
价短线震荡。



13

 期货原油SC2404震荡，1小时线
KDJ超卖反弹，上方阻力位于日线
前高629，下方支撑在特殊均线组
1小时线黄线589，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。



大盘停留在3000点关口附近，继续震荡！
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 今日大盘午后持续反弹，深成指、创业板指双双大涨超
3%，科创50指数大涨超4%；消息面，国家统计局：全年
国内生产总值1260582亿元，比上年增长5.2%；国家统
计局：2023年沪深交易所累计筹资比上年减少4375亿元；
证监会将对DMA（多空收益互换）等场外衍生品业务继
续强化监管、完善制度，指导行业控制好业务规模和杠
杆，严厉打击违法违规行为，维护市场平稳运行；整体
看，3月初A股在两会前市场多数呈现积极的表现，大盘
有望在国内外多方面利好下迎来信心的重拾、吸引资金
流入，迎来震荡向上的修复行情；股指期货有望跟随大
盘，择机启动慢牛反弹；

 股指期货IF2403日线震荡反弹；日线KDJ超买回落；整
体判断短线震荡偏多。
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 股指期货IF2403连续震荡，1小时
KDJ震荡反弹，上方阻力位于特殊
均线组粗橘色线3670，下方支撑位
于特殊均线组1小时线黄线3310，
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：本周三（2月28日）公布的美国四季度GDP年化季环比修正值下修至3.2%，预期3.3%；2023年全年美国经济以2.5%的年化速度增长，超出

年初华尔街的预期，2022年为1.9%；个人消费支出环比增长上修至3%，超预期的2.70%，成为经济增长的主要动力；美国国内有分析认为，报告

中的一些细节如企业投资和消费者的耐用品支出，表明经济环境比预期的要弱；本周三公布的美国四季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化

季环比修正值为2.1%，预期2%；四季度个人消费支出（PCE）价格指数年化季环比上修至1.8%，初值1.7%；个人实际可支配收入增长2.2%，增幅

下调0.3个百分点；目前投资者对美联储和欧洲央行降息幅度的预期继续减弱，美联储互换利率显示，美联储2024年恐怕只会降息75个基点，这

与美联储决策者在12月份预期一致；据最新CME“美联储观察”：美联储3月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为97.5%，降息25个基点的

概率为2.5%。到5月维持利率不变的概率为80.6%，累计降息25个基点的概率为19.0%，累计降息50个基点的概率为0.4%。到6月维持利率不变的

概率为36.3%，累计降息25个基点的概率为52.6%，累计降息50个基点的概率为10.8%。整体看金银在本轮加息已经彻底结束、美政府仍面临债务

和预算危机、地缘政治形势持续紧张的环境中剧烈波动，但美联储距离降息越来越近的事实继续中长期利好金银。

原油：本周三（2月28日）美国能源信息署(EIA)表示，截至2月23日当周，原油库存增加420万桶，预期增加270万桶；汽油库存减少283万桶，

预期减少146万桶，汽油库存已连续第四周下降；精炼油库存减少减少51万桶，预期减少241万桶；上周炼厂产能利用率上升0.9个百分点，至

81.5%，但低于10年的季节性平均水平；目前导致原油现货市场吃紧的因素包括各个地区的供应问题，包括船只改道、美国的冻结、利比亚的工

人抗议以及北海的物流限制；目前油价维持78美元/桶附近持续震荡，但油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘午后持续反弹，深成指、创业板指双双大涨超3%，科创50指数大涨超4%；消息面，国家统计局：全年国内生产总值

1260582亿元，比上年增长5.2%；国家统计局：2023年沪深交易所累计筹资比上年减少4375亿元；证监会将对DMA（多空收益互换）等场外衍生

品业务继续强化监管、完善制度，指导行业控制好业务规模和杠杆，严厉打击违法违规行为，维护市场平稳运行；整体看，3月初A股在两会前

市场多数呈现积极的表现，大盘有望在国内外多方面利好下迎来信心的重拾、吸引资金流入，迎来震荡向上的修复行情；股指期货有望跟随大

盘，择机启动慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏多。
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