
  

 
 

 

 
 
 
 

美联储暗示紧缩 金价后市还得看非农 

2021-10-6 

虽然 8 月份的非农公布值大幅差于预期仅录得 23.5 万人的增长，但联邦公开市

场委员会（FOMC）9 月份的会议仍然暗示缩债，紧缩预期骤增。美联储暗示，

其可能将在 11 月宣布缩债计划，但其中最为关键的缩债条件仍然是就业市场的

改善“取得实质性进展”。 同时 10 月 8 日的非农就业报告（周五公布），作

为将在 11 月 2-3 日的美联储会议，此次非农就业报告，将成为美联储内部具有

重要意义的参考数据。此数据将在程度上影响缩债的安排，而黄金后市将会迎

来非常重要的一次数据指引。 

 

一、回首再看美国 8月非农 

1．初看大幅不及预期 

回首再看美国劳工部 9 月 3 日公布的非农业就业数据，在新增非农就业人数

上，就业人数大幅不及预期，非农爆冷。具体如下，8 月新增非农就业人数仅

为 23.5 万人，前值 7 月份为 94.3 万人，且大幅不及预期的 73.3 万人，本次非

农录得今年 1 月份以来的最差人数增长。但是随着进一步修正的非农人数，7

月份的由 94.3 万人上修至 105.3 万人，同时 6 月新增人数则由 93.8 万人上修

至 96.2 万人，2 个月合计上修达到 13.4 万人，整体两个月上修的幅度较大。

受到大幅不及预期的非农影响，黄金价格快速冲高，上涨幅度达到近 20 美元，

后续价格最高达到 1833美元/盎司附近。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从上图中，可以明显的看到服务业与政府部分是 8 月份非农新增就业的主要拖

累。8 月新增服务业人员 20.3 万人，较 7 月 73.4 万人锐减；而 8 月的新增政

府雇员减少 0.8 万人，同样不及 7 月份的 25.5 万人。服务业中，零售业新增人

数继续出现大幅下滑，从 6 月的 8.89 万人下滑到 7 月减少 0.8 万人，再到 8 月

份的减少 2.85 万人。教育与卫健从 7 月的 8.89 万人下滑至 8 月的 3.5 万人。

而下降最大的当前休闲餐旅，从 7 月的 41.5 万下降至 8 月的零增长，成为本次

非农不及预期的主要拖累项目。 

 

2．细看劳动参与率及失业率，亮点颇多
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

上图为美国工作年龄人口结构图。上图中 8 月份的劳动参与率为 61.7%，与 7

月份的劳动参与率持平。但从工作年龄的人口净流向看，仍表现出非劳动力人

口逐步向劳动力人口的回归。与 7 月相比，8 月净增工作年龄人口为 14.2 万

人，其中有非劳动力人口减少 4.9 万人，劳动力人口增加 19 万人。随碰上 9 月

6 日失业补助的到期，预计会有更多的非劳动力重新加入劳务市场，部分缓解

劳务市场的供给压力。 

失业率上面 8 月份的失业率为 5.2%，较 7 月份的 5.4%小幅下调，符合市场的预

期，而就业率小升 0.1%到 58.5%，略微有所增加。从结构上看，与 7 月份相

经，8 月新增了 50.9 万的就业人口，减少了 31.5 万人的失业人口，就业结构

的良性变化是本次非农报告的一个亮点。 

 

3．时薪环比成为非农最大亮点 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

上图为 8 月各行业的时薪、周薪环比增速图。其中 8 月的时薪环比增长

0.56%，预期为 0.3%，较 7 月份的 0.39%有明显的提升。同时 8 月份的周薪环比

增长为 0.56%，相较于 7 月份的 0.39%同样的有明显的提升。细节上看，时薪及

周薪环比提升主要受到服务业的带动，尤其是本轮新增就业人数不佳的零售商

及休闲餐旅两个行业。而低就业、高薪资的组合反映了这两个行业的供不应求

的结果。而形成这个组合的原因主要在于这两个行业最受本次飓风影响的行

业，出现这样的情况是供需暂时错配的结果，其影响难以持续。 

 

4．拨开非农迷雾见真知 

8 月的新增非农大幅不及预期仅是暂时性的结果。8 月新增非农的实际什与预期

值近 50 万人的预期差中，有 41.5 万人来自休闲餐旅行业，而这两个行业大幅

下滑很大程度上受到 8 月 29 日登录美国的 4 级飓风艾达的影响。整体上，因飓

风带来的暂时性的影响，不会对劳动力市场的内生性复苏产生实质性的扰动。

随着市场对于本次非农的消化，金价自 1833美元/盎司的高位开始回落。 

根据计算，除非下周的非农就业报告让人大失所望，显示增幅不到 24 万人，11

月前就业市场的改善才无法达到“实质性进展”的标准。经济研究预计，下周
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的报告将预期非农就业人数增长超过 50 万人。自从补充失业救济福利于 9 月 6

日结束以来，持续申领人数下降了 620 万人。随着职位空缺超过 1000 万，即使

是一小部分领取失业保险的人重新加入劳动力市场，也可能对 9 月和未来几个

月的就业数据产生显著提振。 

 

二、定大局的 9 月美联储利率决议  

非农数据公布后的，北京时间的 9 月 23 日凌晨两点美联储公布其 9 月份的利率

决议，尽管非农人数增长不及预期，但整体劳动市场仍保持着较高的韧性，美

联储在这次决议当中给出了缩债暗示。我们认为此次利率决义或许将成为与

2013 年 5 月份伯南克时代结束 QE3 相比肩的一次会议，是一个非常重要标志性

决议。 

1.当前的基调稳中有变 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

9 月的 FOMC 会议公布的利率声明上，美联储仍然维持当前的联邦基金目标利率

0-0.25%不变，同时对于每月 1200 亿美元的债券购买规模不变，此利率决议符
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合市场的预期。但会议声明与 7 月份相比存在两处比较明显的变化：一是新增

了“如果经济按照预期继续取得进展，预计资产购买步伐可能很快放缓”；二

是认为受到公共卫生事件影响的部门有所改善，但其反复性限制了这些部门的

复苏。 

 

2．鲍威尔重要的暗示 

虽然公布的利率决议基调无太大化，但随后美联储主席鲍威尔的讲话，却为本

次利率决议定下了大局。 鲍威尔在发布会上释放三个重要信息：其一：就业目

标已经“几乎达到”，若经济符合预期，下次会议（11 月 4 日）可能会采取缩

减购债计划。其二，预计将在 2022 年中结束购债，同时可以根据情况适当调整

缩债步伐。其三，购债结束前不会加息，如果 2022 年的通胀水平仍高，可能会

满足加息条件。 

 

3．更进一步的点阵图 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

除去暗示可能开启的紧缩声明外，点阵图上显示出利率在未来有收紧的预期。

其中支撑 2022 年加息 1 次及以上的官员增加至 9 人，相较于 6 月份的 7 人增加

2 人，其占比首次达到一半；而支撑 2023 年底加息 4 次及以上的官员达到 9

人，相比 6 月份的 5 人，增加 4 人；支持 2024 年底加息 7 次及以上的官员也达

到了 9人，且在 2024年底前至少加息 2次。 

 

4．乐观的通胀上调，略微的 GDP下调 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从本次利率决议中可以看出，与 6 月份相对，美联储对 2021 年底 GDP 增速由

7.0%下调至 5.9%，且对于 2022 年及 2023 年进行了小幅上调；显示出对于未来

经济的乐观态度。对于劳动力市场上，失业率由 2021 年底的 4.5%轻微上调至

4.8%，且对于 2022 年及 2023 年的失业率预期保持不变。但是对于 PEC 通胀，

由 2021 年底的 3.4%上调至 4.2%，且核心 PCE 通胀由 3.0%上调至 3.7%，且在

2022年及 2023 年都轻微上调。 
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整体来看，一方面随着劳动力市场的逐步复苏稳健，虽然有暂时的飓风困素的

影响，但不会实质性改变劳动力市场的韧性；另一方面，美国的经济逐步好转

且通胀在不断的上升，正逼近美联储设定的目标，故美联储在此情况下，开启

此次利率决议，并暗示缩表。此次会议与 2013 年 5 月份当前美联储主席伯南克

的会后新闻发布会有异曲同工之妙，而自那次会议两个月后，美联储随即开启

了缩减 QE3 的步伐。9 月份的利率决议也有可能成为本次缩债的一个开端，注

定将成为本次开启收缩的标志性事件。 

本次利率决议中，黄金市场受到美联储缩债预期的暗示性影响，黄金短暂冲高

至 1786 美元/盎司附近后，快速下跌，1 小时跌了近 20 多美元。整体来看，随

着缩债等货币政策的施行，市场流动性逐渐的减少，货币政策逐步回归正常，

大的宽松环境将会发生改变，黄金将会受到持续的利空影响。但要迈出实质性

的缩债步骤，本次（10 月 8 日）的非农数据将会显得尤其重要。本次非农如果

好于预期达到 50 万人左右，则意味着劳动力市场仍然强劲，将会为缩表扫清最

重要障碍，黄金将会承压下跌。而如果本次非农不及预期，却出现大幅下滑，

估计将会适当延长对于劳动力市场的观察，有减缓缩表的可能，对此黄金将会

获得支撑，出现大幅度拉涨。 

 

三、当前黄金 ETF 持仓的分析 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从上图中，可以看到，随着美国有进入缩表的可能，机构持仓的意愿正在持续

的降温。从数据上可以看出黄金 ETF 的持仓自 6 月 18 日的 1053.06 公吨持续的

下降到目前的 9 月 30 日的 990.03 公吨，降幅达到了 6%。而同时黄金价格自 6

月 1 日 1915 美元/盎司回落到当前的 1750 美元/盎司，整体的跌幅达到了

8.16%。显示出美联储的收缩预期对于金价的影响。从长远来看，如果本次非农
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符合市场的预期，则机构将仍然看淡黄金的持仓，不断的出减，同时金价仍然

处于下行趋势。如果本次非农人数录弱于预期的增长，则金价将会迎来短暂的

反弹，短期上行将会获得支撑。 

 

四、重要的非农前线--ADP 数据 

今日（10 月 6 日）周三晚间 20：15 将会公布有“小非农”之称的美国 ADP 就

业人数。此数据作为衡量美国私营部门非农就业人数变化的月度指标，是美国

就业情况的一个反映。因为其不包括的农业及政府工作人员的就业数据，相对

于周五（10 月 8 日）公布的美国非农就业人数有所差别，但它一程度上，同样

能反映出美国的劳动力市场的情况，意义也非常重要。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

上图可以看出随着初请失业金人数正在逐步下降，意味着进入工作的人数正在

增加。体现在数据上，美国 9 月 ADP 就业人数前值增加 37.4 万人，而预期为增

加 42.8 万人。数据的预期向好显示出美国劳动力市场的乐观之势，在一定程度

上会支撑美联储的紧缩预期，会对黄金形成打压。 

如果本次的 ADP 数据高于 42.8 万人，料将对黄金形成打压之势，建议投资者可

考虑高位作空。但如果出现 ADP 录得人数少于 42.8 万人，则短期对黄金将形成

支撑作用，可以考虑逢低买进的操作。如果公布值与预期值相符，则黄金维持

震荡的概率较大，操作上可选择高抛低吸策略。 
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五、ADP 操作攻略 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从上图黄金 4H 周期走势结构看，黄金目前仍处于下跌后的反弹中，价格正逐步

创出新高，整体交易价格位于 1745 美元/盎司到 1770 美元/盎司之前。均线系

统上，当前短期均线上穿长期均线形成金叉，此为多头开启的信号，整体技术

面走势相对偏多，但晚间数据的影响也比较大。 

如果今晚 ADP 就业人数高于预期甚至高于 42.8 万人，利空黄金，黄金出现先行

下跌，那么我们可以在 1760 附近博弈黄金下跌，止损在 1765，目标看 1750、

1745附近。 

如果今晚 ADP 就业人数低于预期甚至低于前值 37.4 万人，利多黄金，黄金出现

上涨，那么考虑在 1745附近轻仓试多，止损在 1738，目标 1755，1760附近。 

如果今晚的 ADP 就业人数符合预期，整体黄金以震荡为主，可以考虑低多高空

的震荡策略，参照当前上方 1760附近尝试做空，下方 1745 附近做多。 

最后，非农数据还需参考今晚的 ADP数据，故有关非农行情的具体分析将在本 

周五详解，敬请关注。 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易，风险自担。建议投

资者朋友保持乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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