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摘要：数据显示，美国 4 月商业活动意外上升，创约一年来新高，服务

业继续引领增长，制造业在半年里首次摆脱萎缩，服务业和制造业的就业均显著

增长，同时通胀压力也在重新抬头，美国 4 月密歇根大学 1 年通胀预期初值从

3.6%飙升至 4.6%，创 2021 年以来最大升幅。近期美国财政部长耶伦警告称，如

果美国国会不提高政府的债务上限，由此产生的债务违约将在美国引发一场“经

济灾难”，同时，美国第一共和银行或面临筹资困难的负面消息，持续恶化投资

者对银行业稳定性的担忧，第一共和银行股价下跌 30%再创新低，美国银行业危

机未完。

技术面看，黄金 2月初回落，在 1800 附近得到支撑，同时在 60 日均线附近

横盘整理，3月初受到欧美银行流动性危机黄金大幅上涨，随着避险情绪的好转，

3月下旬黄金在高位震荡整理，4 月初虽有向上突破迹象，最终还是回落到震荡

区域，近期一直在 2000 附近震荡整理。
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一、欧美宏观经济前景不佳，美债上限陷僵局

1、美国 4 月商业活动意外上升，通胀有抬高风险

数据显示，美国 4月商业活动意外上升，创约一年来新高，服务业继续引领

增长，制造业在半年里首次摆脱萎缩，服务业和制造业的就业均显著增长，同时

通胀压力也在重新抬头。

美国 4月制造业 PMI 初值为 50.4，高于预期的 49 和 3 月前值的 49.2，但弱

于一年前的 59.2。这是去年 10 月以来最高读数，也是去年 11 月以来首次升破

50 荣枯线重返扩张。

美国 4 月制造业 PMI 初值 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

其中的供应商交货时间指标从 3月的 55.1 升至 56.6，创 2007 年 5 月有数

据统计以来的系列最高读数，连续第四个月扩张，投入品价格较前月上涨，并创

去年 11 月以来最高。标普全球称，这表明美国商品生产商的经营状况在六个月

内首次出现改善，尽管整体好转幅度不大，但受到产出和就业增长强劲，以及新

订单重获增长的支持。

制造商的生产水平温和上升，并创去年 5月来最快速度，产量增加与就业和

新订单增长均有关，且表明整个行业的需求状况趋于稳定，不过外国客户需求进

一步下滑，新出口订单稳步回落。

美国 4月服务业 PMI 初值为 53.7，高于预期的 51.5 和 3 月前值的 52.6，创

去年 4月以来的一年新高，连续第三个月好于 50 荣枯线、处于扩张区间，但弱

于一年前的 55.6。
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美国 4月服务业 PMI 初值 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

其中的就业人数指标较前月增加，创去年 7月来最高；新订单连续第二个月

增长，创去年 5月来最快，推动销售价格这一通胀指标连续第三个月提速上涨，

至去年 8月来最高。

标普全球称，美国服务提供商的产出增长为一年最快且总体稳健，受就业增

长和更强劲需求的支持，新出口订单则进一步小幅下降。尽管比 2022 年要慢，

但服务提供商的成本通胀率在 4月加快抬头，增长速度高于平均水平，公司称更

高的借贷成本和普遍的通胀压力增加了业务支出。

美国4月Markit综合PMI初值为53.5，高于预期的51.2和3月前值的52.3，

创去年 5月以来 11 个月新高，连续第三个月高于 50 荣枯线，但弱于一年前 56。

美国 Markit 综合 PMI （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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标普全球称，4月综合 PMI 初值表明美国公司的商业活动增长更快，产出以

近一年来最快速度增长，原因是需求增强、供应改善、雇佣能力提高和新订单急

剧上升，制造业和服务业的活动均出现稳健增长，但服务业明显增长率更高。

然而，需求的好转也伴随着价格压力重新燃起。商品和服务的平均收费价格

以自去年 9月以来的最快速度上涨，并连续三个月加快。这一增长有助于解释为

什么核心通胀率顽固地上升至 5.6%，也表明消费者价格通胀可能出现上行——

或至少有一定的粘性。

美国 4月密歇根大学 1年通胀预期初值从 3.6%飙升至 4.6%，创 2021 年以来

最大升幅。消费者们对长期的通胀预期维持稳定。此外，消费者信心指数较 3

月有所攀升，达到 63.5。

密歇根大学 1年通胀预期 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

美国消费者信心指数 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

消费者们对来年一年的汽油价格预期升至六个月以来的最高水平，五年期预

期更是创下近一年来的最高水平。此前 4月初，以沙特为首的 OPEC+出人意料地

宣布集体“自愿”减产，合计减产幅度超 160 万桶/日，将从 5月生效并持续至

2023 年底，令油价近来强势反弹。

美国 4月密歇根大学 1年通胀预期初值 4.6%，预期 3.7%，前值 3.6%。5 年

通胀预期初值 2.9%，预期 2.9%，前值 2.9%，这是长期通胀预期连续第五个月保

持在该水平。

2、美国债务上限陷僵局

4月 25 日，美国财政部长耶伦警告称，如果美国国会不提高政府的债务上

限，由此产生的债务违约将在美国引发一场“经济灾难”，使未来几年的利率上

升。耶伦当天表示，债务违约将导致失业率上升，同时使美国家庭在抵押贷款、

汽车贷款和信用卡上的支出增加。耶伦称，提高或暂停 31.4 万亿美元的债务上

限是国会的一项“基本责任”，如果违约将产生一场经济和金融灾难，使借贷成

本永久提高，增加未来的投资成本。如果不提高债务上限，美国企业将面临信贷

市场的恶化，政府将可能无法向军人家庭和依赖社会保障的老年人发放款项。

美国政府债务总额 （10 亿美元）

数据来源：www.macroview.club

美国众议院的共和党议员将提出两种选择，要么将债务上限提高 1.5 万亿美

元，要么让债务上限的暂停期限延长到明年 3月 31 日。众议院议长、共和党领

袖麦卡锡表示，如果最终达成协议的是延长债务上限延长，那么，直到明年一季

度末，美国联邦政府还可以不受限地举债，维持政府运转，支付过往债务的本息。
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但这种提议只是暂时缓和了债务上限的危机，美国能躲过今年秋季债务违约的风

险，拜登政府却不能避免还得赶在明年二季度之前和共和党人拿出新的方案解决

债务上限问题。

有媒体获悉，麦卡锡和他的团队过去几周一直设法制定一套共和党的方案，

要将提高债务上限和削减政府支出、以及节省预算的提议捆绑。共和党领导层计

划的方案提出，撤销去年国会通过的“降低通胀法”中的部分内容，包括撤除清

洁能源税收优惠，以及提供资金雇用更多国税局员工。随后白宫发布声明称，美

国总统拜登将否决众议院议长、共和党领袖麦卡锡提出的债务上限方案。

债务上限问题的本质是两党之争，是两党讨价还价的“借口”和机会窗口：

在野党用“不同意”争取自己想要执行的政策。债务上限之争从来没有谈不拢的

时候，只是条件和时间问题。

今年 1月 19 日，美国债务总额超过债务上限。美国财政部次日启动非常规

举措维持政府运营，避免出现债务违约。然而，使用非常规措施只能帮助财政部

暂时性地继续借款。当月财政部长耶伦表示，特别措施能让政府撑到今年 6月初。

而据经济学家预计，如果不提高债务上限，美国财政部将在 8月左右耗尽现金。

2月美国国会预算办公室（CBO）估算，若不能及时提高债务上限，财政部

的非常规措施将在今年 7月到 9月间耗尽，若 4月的所得税收入不及预期，则存

在 7月之前耗尽非常规措施与现金的可能性，届时美国将面临债务实质性违约。

3、美国银行业危机尚未完全消退

4月 24 日周一美股盘后，第一共和银行公布，截至一季度末，该行的存款

仅有 1045 亿美元，较去年末的 1765 亿美元环比剧减约 720 亿美元，降幅接近

41%，显示存款净流出远超市场预期，StreetAccount 的共识预期季末存款余额

约 1450 亿美元，FactSet 的分析师预期存款中位值为 1530 亿美元。如果剔除摩

根大通等大行带来的存款 300 亿美元，一季度第一共和银行实际流失存款超过

1000 亿美元，达到 1020 亿美元。

第一共和银行数据公布后，周一大幅收涨 12.3%的第一共和银行股价重挫，

盘后一度跌至不足 13 美元，远离周一收报 16 美元所创的 3月 17 日以来高位，

盘后跌幅曾超过 20%。

第一共和银行股价大幅震荡

https://wallstreetcn.com/articles/3680342
https://wallstreetcn.com/articles/3682043
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数据来源：华尔街见闻

好消息是，第一银行的存款流失未再恶化。该行称，从截至 3月 27 日一周

开始，存款活动开始企稳。截至 4月 21 日，该行存款仅较 3月 31 日减少 1.7%，

存款流出明显放缓。

第一共和银行存款数据

数据来源：全球经济指标数据网
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虽然第一共和银行刚刚公布的一季度存款大流失重燃市场对美国地区银行

的担忧，但新近消息显示，该行正在竭力避免步硅谷银行的后尘。媒体援引知情

者消息称，第一共和银行正在考虑，剥离 500 亿至 1000 亿美元的长期证券和抵

押贷款，这是该行大范围救助计划的部分行动。知情人士称，第一共和银行可能

给予包括美国大银行在内的潜在买家认股权证或优先股，激励他们购买高于市值

的该行资产，任何资产出售都将有助于减少该行的资产和负债错配。另外该行称，

将采取行动大幅削减费用，包括二季度裁员 20%到 25%，还将寻求一些替代的战

略选择，以便加快进展，同时强化资本。

4月 26日暴跌近 30%，再创历史新低，市值一度跌破 10亿美元，原因是

监管机构、大型银行和其资产的潜在竞购者都不愿出手帮助这家银行。此前有报

导指出，美国政府不愿介入救市程序，令该行股价重挫。

第一共和银行股价再次下跌

数据来源：wind

二、全球黄金供需

根据世界黄金协会的数据显示，各国央行购买的黄金数量在 2022 年同比增

长 152%，至 1136 吨，达到 1967 年以来新高。而近日一项针对 83 家央行的年度

调查发现，逾三分之二的受访者认为，全球央行将在 2023 年继续增持黄金，这

83 家央行总共管理着 7万亿美元的外汇资产。
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国际货币基金组织（IMF）最新公布的数据显示，截至 2023 年 2 月底，全球

官方黄金储备共计 35,587.8 吨，世界黄金协会认为，2 月，全球央行购金的势

头丝毫没有出现减弱的迹象。继 1 月份购金 74 吨之后，2 月已公布的全球黄金

储备数据显示各国央行又合计增储了 52 吨黄金，这已经是连续第 11 个月实现净

购金。

央行持续购金势头

数据来源：wind

年初至今，全球各国央行已报告净购金量达 125 吨，这是至少自 2010 年以

来最强劲的央行购金开局。

各国央行购买活跃

数据来源：wind

4 月 7 日，国家外汇管理局统计数据显示，中国 3月外汇储备 31838.7 亿美
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元，较 2 月末上升 507.2 亿美元，环比增长 1.62%。黄金储备为 6650 万盎司，

较 2月末增长 58 万盎司，环比增长 0.88%，为第五个月上升。

数据来源：华尔街见闻

乌兹别克斯坦央行在连续三个月售出黄金之后，终于于 2月增加了 8吨黄金

储备，目前，其官方黄金储备量为 393 吨，占该国总储备的 67%。新加坡金融管

理局增储了近 7吨黄金，黄金储备总量达 205 吨，比 2022 年底高出了 51 吨以上。

印度储备银行(RBI)在 1 月份蓄势待发，并于 2月份恢复购金，微幅增储了 3吨

黄金之后，将其黄金储备总量提高至 790 吨，

年初至今购金量超越售金量

数据来源：wind
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目前全球央行购买黄金行为正呈现三大新趋势，一是继新兴市场国家央行踊

跃购买黄金后，发达国家也加入其中，比如新加坡与澳洲主权财富基金开始增持

黄金，二是受乌克兰危机等国际形势变化影响，增持黄金的国家央行日益增加，

三是随着外汇储备增加，越来越多新兴市场国家开始提升黄金在外汇储备的比

重。

三、美元弱势运行

越来越多国家正在“抛弃美元”，3月 29 日，巴西政府表示，巴西己与中

国达成协议，不再使用美元作为中间货币，而是以本币进行贸易结算，巴西总统

卢拉随后则公开呼吁，金砖国家用本币结算。

3月 28 日，中国海油和法国道达尔能源达成首单以人民币结算的进口液化

天然气采购交易。此外，东盟各国也讨论了如何减少金融交易对美元的依赖。马

来西亚方面表示，“没有理由继续依赖美元”。

根据国家外汇管理局近日发布的数据，2023 年 3 月，人民币在我国银行代

客涉外收支中的占比从 2010 年近乎零的水平上升至 48%，刷新逾十三年历史新

高，而同期美元份额从 83%降至 47%，创历史新低。

数据来源：华尔街见闻

近期国务院办公厅在关于推动外贸稳规模优结构的意见中也提到，进一步扩

大跨境贸易人民币结算规模。

https://wallstreetcn.com/articles/3686414
https://wallstreetcn.com/articles/3685396
https://wallstreetcn.com/articles/3685734
https://wallstreetcn.com/articles/3687417
https://wallstreetcn.com/articles/3687417
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市场人士指出，2022 年，全球央行正加速减少美元相对于其他货币的持有

量，美元作为储备货币的市场份额开始崩溃，相当于前几年美元市场份额年均下

滑速度的 10 倍。但短期内还看不到可以取代美元的其它货币，因此或许未来并

非简单的去美元化过程，而是区域性货币集团和货币区不断萌发的时期，是美元

体系不断面临威胁的时代。

美元指数日线图

数据来源：文华财经

四、后市行情研判

数据显示，美国 4月商业活动意外上升，创约一年来新高，服务业继续引领

增长，制造业在半年里首次摆脱萎缩，服务业和制造业的就业均显著增长，同时

通胀压力也在重新抬头，美国 4 月密歇根大学 1 年通胀预期初值从 3.6%飙升至

4.6%，创 2021 年以来最大升幅。近期美国财政部长耶伦警告称，如果美国国会

不提高政府的债务上限，由此产生的债务违约将在美国引发一场“经济灾难”，

同时，美国第一共和银行或面临筹资困难的负面消息，持续恶化投资者对银行业

稳定性的担忧，第一共和银行股价下跌 30%再创新低，美国银行业危机未完。

技术面看，黄金 2月初回落，在 1800 附近得到支撑，同时在 60 日均线附近

横盘整理，3月初受到欧美银行流动性危机黄金大幅上涨，随着避险情绪的好转，

3月下旬黄金在高位震荡整理，4 月初虽有向上突破迹象，最终还是回落到震荡

https://wallstreetcn.com/articles/3687121
https://wallstreetcn.com/articles/3687121
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区域，近期一直在 2000 附近震荡整理。

COMEX 黄金日线图

数据来源：文华财经 和合期货

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。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨
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