
  

 
 

 

 
 
 
 

多头失守 1800，非农能否迎来转机 

2021-1-7 

随着美国劳动力市场持续改善，经济增长动能增强，今年美国经济和货币政策

都将进一步正常化。回顾 2021 年，美国劳动力市场持续回暖，但局部供需不平

衡依然较为严重。在高通胀驱动下，虽然美联储将加速货币政策正常化的步伐，

但本文预计此轮加息周期的空间有限，市场的焦点仍然在年初 1 月 7 日的非农

数据上。 

 

一、回顾 2021，劳动力市场整体供给状况持续改善，但不均衡明显 

美国劳动市场的整体状态可以从失业率及就业人数上看到，其中失业率方面劳

工部数据显示，11 月份经季节调整后的失业率为 4.2%，虽然相比公共卫生事件

前仍增加 0.7 个百分点，但已经接近连续 20 个月走低，创公共卫生事件以来新

低。持续走低的失业率显示出美国的劳动市场处于充分就业状态。 

 

（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。） 

就业人数上看，11 月份经季调后非农就业人数总缺口为 320.3 万人，相比公共

卫生事件前缺口比例为 2.11%,数据与公共卫生事件前相对基本持平，整体上显

示出劳动力市场基本完成修复。但各个行业修复程度明显不均，其中受公共卫

生事件影响最大的休闲住宿缺口为 116.3 万人，缺口比例则高达 6.95%。这会
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造成一些行业更容易受到新近公共卫生事件的影响，劳动力市场部分行业仍然

脆弱。 

 

（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。） 

劳动力市场的分项数据上，劳动参与率、职位空缺率和薪资水平等数据，进一

步印证现阶段美国劳动力市场存在一定供需不平衡的现象。具体来看： 

最近的 11 月份劳动参与率为 61.8%，连续 10 个月出现回升，但相比公共卫生

事件前 63.4%的数值减少 1.6%，表明美国民众的就业意愿仍未完全恢复；11 月

职位空缺率为 6.9%，创公共卫生事件以来新高，其中最为严重的为休闲餐饮业，

其职位空缺率达到 10.3%，表明美国劳动力市场供需不平衡依然存在。市场的

焦点在于本次 1 月 7 日的非农数据上，是否该不平衡仍然存在，若进一步加剧

则会利多金银，促成价格的再次上行。 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1


  

 
 

 

 
 
 
 

 

（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。） 

总体看，美国劳动力市场已经基本恢复到公共卫生事件前水平，但部分行业的

供需不平衡仍较为严重，公共卫生事件受损行业依然存在较大就业缺口仍然存

在，本次的非农将会为我们提供最新的就业市场情况，要尤其注意。而促使美

联储在 2021 年年底前快速进行 Taper 的高通胀因素在 2022 年也有大概率的回

落，可能会削弱美联储鹰派的态度，长期来看会利多黄金。 

 

二、展望 2022，通胀大概率回落，美联储鹰派空间有限 

2022 年美联储将加速货币政策正常化的步伐，一是 Taper 将于今年 1 月开始加

速，预计可能将于 3 月完成。二是加息周期开启时点可能提前至今年二季度，

年内可能三次加息，但通胀可能的回落及中性利率下行将制约此轮加息周期的

空间。 

通胀的高企是促进美联储快速转鹰的重要因素，美国公布的通胀数据创出历史

性的新高，均达到了 40 年来高值，而其中贡献最大的当属大宗商品及能源产品。

但大宗商品及能源方面，随着冬季取暖的过去，需求的下降，其价格已经开始

回落且幅度接近 20%，预计 2022 年能源分项对通胀的贡献将明显降低，此举将

会促使通胀的回落。预计可能会减弱通胀方面美联储受到的压力，对金银市场

利多。 
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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。） 

其次加息空间方面，从中性利率视角观察，美联储此轮加息周期的空间可能总

体有限。中性利率是一个理论值，指的是对经济既无扩张性作用，也无收缩性

作用的实际利率水平，表现为经济充分就业，通胀维持续恒定。若实际政策利

率低于中性利率水平，货币政策是宽松的，反之则是紧缩的。 

从长周期看，不论是美国的中性利率还是实际政策利率，过去数十年间都处于

趋势性下行之中。公共卫生事件冲击下，由于劳动参与率“下台阶”，美国的

潜在产出/长期经济增速可能低于公共卫生事件前水平，意味着其中性利率也将

低于公共卫生事件前水平。 

 

（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。） 

据估计，2020 年二季度美国中性利率已下行至 0.3%。简单假设公共卫生事件后

美国中性利率跌至-0.5%，明年核心 PCE 通胀由当前约 4%降至 3%，对应名义中
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性利率 2.5%。即便明年美联储加息 3 次将联邦基金利率目标上限提升至 1%，仍

然显著低于名义中性利率水平。这意味着尽管明年美联储货币政策方向上趋紧，

但总体立场上仍然宽松。在加息再燃但空间有限的可能情况下，市场将会更多

关注劳动力市场的情况。 

 

三、当前黄金 ETF 持仓的分析 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，ETF 的动向也是黄金投资重要的量化

指标，通常为大型资金作长期配置，因此可追踪长期趋势。SPDRGoldTrust 作

为全球最大黄金 ETF，其投资需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素

之一。截止 12 月 30 日，SPDR 黄金 ETF 持仓为 975.66 吨，全年大幅流出

212.29 吨，总持仓不足千吨处于历史低位水平。长期来看，持仓虽然流出，但

整体仍然稳定，短期内没有出现大幅度的卖盘流出，利好长期的多头。 

 

（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。） 

展望 2022 年，预计美联储加息前，黄金价格延续震荡偏弱，但跌幅不大，而美

联储加息后，消息落地，容易吸引中长线配置资金进场，将推动持仓量的扩张。

短期来看，市场的焦点在非农数据，如果本次非农人数录得弱于预期的增长，

则金价将延续反弹，短期上行将会获得支撑。 

 

四、重要非农前线---ADP数据回顾 

美国 ADP 就业人数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

对于今天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，意义非常重要。 
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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。） 

周三晚间 21:15 公布的 ADP 就业人数上，11 月美国新增就业人数为 80.7 万

人，超过预期的 40.0 万人，前值从 53.4 万人下修至 50.5 万人，这份好于预期

的就业报告可能显示了薪资上升和工作条件优化对企业招聘的帮助。但近期的

公共卫生事件可能导致更多人放弃旅游和外出餐饮等活动，企业将难以维持经

营，进而可能影响招聘。同时由于 ADP 数据与美国劳工部公布的非农就业数据

因为统计的角度不同，今天的非农数据要更加的注意。 

数据影响上，黄金价格先跌后涨，波动幅度加大但整体仍然在我们非农攻略前

篇预计的震荡区间中。在 ADP 操作攻略中，当天我们于 1830 一线高空下看目标

1810 一线，获利巨大。反观即将来袭非农之夜，重要的分析如何展开，请看下

面非农操作攻略。 

 

五、非农操作攻略 

进入非农周以来，价格日线图上，连续上冲测试 1830 一线，但均受到空头打

压，多头失守价格出现回落，显示出上方存在较大的卖压。均线系统上，长期

均线仍然处于抬头向上中，整体偏多走势不变；同时斐波回调线上，目前震荡

于回调位 0.382 一线处，今天价格能否由此获得支撑再次上冲，且看晚间数据

的公布情况，具体攻略如下。 

如果今晚非农就业人数高于预期 40.0 万人，数据上大利空黄金，价格可能走数

据行情，黄金出现下跌的概率较大，那么我们建议在 1795.0 附近博弈黄金下

跌，止损在 1801.0，目标看 1785.0—1765.0 附近，具体可参照下图的作空思

路。 
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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。） 

如果今晚非农就业人数低于前值 20.0 万人，数据上利多黄金，黄金出现上涨，

借助当前技术面走势，那么考虑在 1785.0 附近轻仓试多，止损在 1780.0 下

方，目标 1808.0—1830.0 附近，具体操作可参照下图。同时关注上方 1830.0

一线的压力，若破位，则上涨空间将会打开，上行会有到 1875.0 可能。 

 

（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。） 

如果今晚的非农就业人数符合预期，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 1808.0附近尝试做空，下方 1785.0 附近做多。 
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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。） 

最后，有关非农行情的具体分析将在今天（1 月 7 日）晚间 21：30 详细解读，

敬请关注领峰黄金实况讲堂。 

【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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