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一、沪金期货合约本周走势及成交情况

1、沪金主力冲高回落

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪金本周成交情况

2月 21--2 月 25 日，沪金指数总成交量 108.1 万手，较上周增加 20.0 万手，

总持仓量 23.8 万手，较上周增仓 2.2 万手，沪金主力冲高回落，主力合约收盘

价 391.42，与上周收盘价上涨 1.24%。

二、影响因素分析

1、宏观面

1.1、俄乌冲突
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俄乌局势愈演愈烈，是北约不断东扩、持续挤压俄罗斯战略生存空间的必然

结果，其背后是美国与俄罗斯之间的博弈。具体看，1999年 3月，捷克、匈牙

利和波兰被吸纳成为北约成员国；2004年 3月，斯洛伐克、保加利亚、罗马尼

亚、斯洛文尼亚以及波罗的海三国（即爱沙尼亚、拉脱维亚和立陶宛）被吸纳为

北约成员国；2008年 4月，克罗地亚和阿尔巴尼亚被吸纳成为北约成员国；2017

年 6月，黑山加入北约；2020年 3月，北马其顿加入北约。至此，北约通过五

次东扩，使其成员国数量达到 30个，吸收了 14个新成员，且大多为前华约成

员国和前苏联国家。

北约东扩进程
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2月 21 日，俄罗斯总统普京发表全国视频讲话，宣布承认乌东民间武装自

称的顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国为独立国家。同日，俄罗斯总统

普京签署承认顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国的总统令，并签署俄罗

斯与顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国的友好合作互助条约。

普京在讲话中表示，顿巴斯局势极其严峻，今天他发表电视讲话，不仅是为

了评估事态，也是为了告诉国民俄罗斯所做的决定以及就此可能采取的措施。普

京在讲话中首先回顾了历史，随后表示美国和北约等西方国家已开始无耻地利用



乌克兰作为潜在的战争场所，他们源源不断地向乌克兰输送武器，派遣军事教官

和顾问。北约与乌克兰举行联合军演，在乌克兰境内驻军，乌克兰的空域和水域

也向北约开放。

顿巴斯地图
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2月 24 日，俄罗斯总统普京周四宣布在乌克兰开展军事行动，普京在电视

讲话中表示，此举是为了应对来自乌克兰的威胁。普京表示，流血事件的责任在

于乌克兰政权，俄罗斯的计划不包括占领乌克兰领土。普京警告称，任何干涉俄

罗斯行动的企图都将导致“他们从未见过的后果”。乌克兰多地发生爆炸并拉响

空袭警报，乌克兰总统宣布进入战时状态。

俄乌冲突升级加重了市场的避险情绪，全球主要股市大幅下跌。欧洲股市周

四开盘普遍大跌，美股股指期货大跌，截至记者发稿，英国伦敦股市《金融时报》

100 种股票平均价格指数下跌超 3%，法国巴黎股市 CAC40 指数、德国法兰克福股

市 DAX 指数均跌近 5%；美股三大指数期货跌幅均超 2.5%。

欧洲股市大幅下跌
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当地时间晚上 8时左右，俄罗斯国防部宣布，俄武装力量顺利完成 24 日所

有既定任务。俄罗斯国防部表示，自特别军事行动开始以来，俄武装力量的打击

造成 83 个乌克兰地面军事基础设施瘫痪。属于乌克兰武装力量的两架苏-27 战

机、两架苏-24 战机、一架直升机和四架无人机被击落。此外，俄军在克里米亚

方向联合使用突击部队和空降部队，打开了克里米亚以北进入赫尔松州的通道，

并恢复了克里米亚半岛供水。俄联邦安全局则表示，乌克兰边防军当天已经放弃

了所有俄乌边境的哨所。据俄罗斯媒体报道，已有 440 名乌克兰士兵放弃战斗，

并通过人道主义通道进入俄境内。

当前俄乌冲突局势图

数据来源：新浪新闻

从目前看，俄乌局势仅决定金价短期走向，随着后期局势逐渐明朗，其对金

价的影响将减弱，不过，通胀作为中期影响因素，将支撑金价在高位振荡。能源

是可能受供应冲击的重要板块，俄罗斯是世界主要原油生产国和出口国，也是全

球最大的天然气出口国，天然气储量世界排名第一。另外，俄罗斯的铜、铝、镍



产量分别占全球的 5%左右，有色金属价格也受供应担忧。乌克兰作为“欧洲粮

仓”，在谷物出口上占有较大比重，在俄罗斯、乌克兰的农产品贸易量中，两国

大麦出口合计占比 24%，小麦出口合计占比 25%，玉米出口合计占比 13%，其中

大部分运往欧洲。

1.2 全球新增确诊病例下降

根据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部时间 2月 24 日 17 时，全

球累计新冠肺炎确诊病例 428511601 例，累计死亡病例 5911081 例。24 日全球

新冠肺炎确诊病例新增 1826122 例，死亡病例新增 11041 例。

全球每日新增确诊病例 （万）
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全球单日新增死亡病例 （万）
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根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 2022 年 2 月 25 日 6 时，

美国累计确诊新冠肺炎病例 80416313 例，累计死亡病例 967694 例。与前一日

6时 30 分数据相比，美国新增确诊病例 97415 例，新增死亡病例 2707 例。

美国单日新增病例 （万）
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根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 2022 年 2 月 25 日 6 时 30

分左右，德国累计确诊新冠肺炎病例 14311052 例，累计死亡病例 122895 例。与

前一日 6时 30 分数据相比，新增确诊病例 218431 例，新增死亡病例 273 例。

德国单日新增病例。

数据来源：wind

2、供需端及资金面

2 月 24 日，俄罗斯总统普京决定在顿巴斯地区发起特别军事行动。一时间，

现货黄金加速冲顶，一举突破 1970 美元/盎司的关口。近期受到地缘局势的影

响，黄金持续走出强势上涨格局，随着乌克兰紧张局势加剧，进一步提振了对

黄金的避险需求。在多重因素作用下，金价近期走出的这一波上涨行情是否具

有持续性？



市场专业人士表示，黄金是一项高效的避险资产，可以帮助投资者对冲尾

部风险事件。研究显示，以不同货币计价的黄金价格在不同的尾部风险事件中

都提供了可靠的强劲表现。举例说，在“911事件”当月，金价涨幅接近 10%，

美股等风险资产则出现显著下滑。在投资者风险偏好显著下降之际，黄金的战

略价值凸显，成为大多数投资者的避险港湾。

从历史上看，黄金和美元的走势基本上呈负相关的关系。但黄金不是以美

元确定价值的，而是以美元标价的。除此以外，金价的表现既包含投资需求相

关，也包括消费需求的因素，美元的走势和美联储的货币政策固然是影响黄金

价格变化的重要因素之一，但不是全部，这是因为两者驱动因素并不尽相同。

近期发挥主要作用的两个因素是俄乌地缘政治事件及通胀压力的上升。特

殊的地缘政治因素，确实可能会对金价产生短期内的影响，这要看地缘政治的

影响面有多大，特别是事关双方主体对整个国际政治、经济、形势的影响力多

大、体量多大。俄罗斯和乌克兰近期的事件牵扯到很多因素，影响极大，现在

市场上已经产生了反应。

COMEX 金 近期大幅上涨
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3、美元指数



俄罗斯乌克兰爆发冲突，投资者纷纷涌向避险资产，美元指数上涨 0.91%

至 97.08，创下 2020 年 3 月以来的最大单日百分比涨幅。随着乌克兰紧张局势

加剧，引发人们臆测，美联储在 3月会议上可能不会那么激进地收紧政策。根

据芝商所(CME)的 FedWatch 工具，对至少升息 50 个基点的预期已从一天前的

约 34%降至 7.5%。

美元指数
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三，后市行情研判

从目前看，俄乌局势决定金价短期走向，后期局势逐渐明朗，可能对金价的

影响有所减弱，如果北约、欧洲、美国等地区与组织进一步参与到冲突中，局势

将进一步升级，黄金价格还会快速上涨。同时，全球通胀还在高位，特别是欧美

通胀创了 40 年新高，通胀作为中期影响因素，将支撑金价在高位振荡。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史新

高后开始一年多回调震荡走势，周线看已到大三角末端，震荡逐步收敛，本周大

幅上涨，向上突破大三角。

COMEX 黄金周线向上突破
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四，交易策略建议

建议多单持有。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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